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Aret i korthet

Forvaltningsresultat —17,5 miljarder kronor

Forvaltningsresultatet for 2002 uppgick till =17,5 miljar-
der kronor vilket motsvarar en totalavkastning pa -12,6
procent. Dettanegativaresultathanforsighuvudsakligen
till orealiserade vardeforandringar.

Fondkapital 120,2 miljarder kronor

Vardet pa fondkapitalet uppgick den 31/12 2002 till 120,2
miljarder kronor. | likhet med de Ovriga tre buffertfon-
derna har fonden under aret fatt ett kapitaltillskott pa to-
talt 5 miljarder kronor. Detta kan till storsta delen han-
foras till ett positivt netto av inbetalda pensionsavgifter
och utbetalda pensioner.

Figur 1
Fondkapitalets forandring 2002

Mkr
Ingédende fondkapital 1/1 132724
Pensionsavgifter 40 186
Pensionsutbetalningar -37 939
Avgift till RFVs administration -263
Overfort fran avvecklingsfonderna 3017
Arets resultat -17 514
Summa fondkapital 31/12 120211

Referensportfélj med 55 procent aktier

AP3s langsiktiga tillgangsfordelning, den sa kallade
referensportfoljen, bestams utifrdn en analys avvad som
bedoms vara langsiktigt bast for pensionssystemet.
Under 2002 inneholl portféljen 54,5 procent aktier, vilket
kortsiktigt medforde ett krympande fondkapital.

Figur 2

AP3s referensportfolj 2002
RANTEBARANDE

TILLGANGAR 37,5% AKTIER 54,5%

Sverige 13,5% Sverige

16,0%

Europa
8,5%
Ovriga
varlden Ili;lr;}la
8,0% =
Realrénte- o
obligationer Ovriga
75% varlden 21,0%
FASTIG-
HETER 8,0%

Meravkastning pa 700 miljoner kronor

Fordenlikvidadelenav portféljen, som exkluderarfastig-
heter, uppgick avkastningen till -12,9 procent. Detta var
0,6 procentenheter béattre an avkastningen for fondens
referensportfolj som uppgick till -13,5 procent. Denna
meravkastning motsvarar cirka 700 miljoner kronor.

Svensk aktieforvaltning slog index

Det tillgangsslag som gav samst avkastning under aret
var svenska aktier som backade med 35,9 procent. Har
lyckadesdockfondenskapaenbattreavkastningan mark-
naden, matt som SIXRX-index. Fondens svenska aktie-
portfolj backade med 33,9 procent, vilket var 2,0 procent-
enheter battre an marknaden. Aven 2001 slog fondens
svenska aktieforvaltning index, d@ med 3,4 procent-
enheter.

Forvaltningskostnader pa 0,14 procent

Fondens forvaltningskostnader uppgick under 2002 till
totalt 177 miljoner kronor, vilket motsvarar 0,14 procent
av forvaltat kapital. Av dessa var cirka 40 procent perso-
nalkostnader. Vid utgangen av 2002 uppgick antalet an-
stallda till 41 personer.

Sma forandringar av referensportfoljen 2003

Under hosten 2002 har fonden uppdaterat och fordjupat
sin analys av pensionssystemets langsiktiga utveckling
och vilken portfoljmix som skapar storst nytta i forhal-
lande till fondens ataganden (sa kallad ALM-studie). Den
nya ALM-studien bekraftade i stort sett resultaten i tidigare
studier. Den motiverade saledes inte nagra storre for-
andringar av referensportféljens sammansattning. Sty-
relsen beslutade dock, med utgangspunkt fran studiens
resultat, om ett par smarre justeringar av referensport-
foljenfor2003.Andelenfastigheter 6kar med 0,5 procent-
enheter och japanska obligationer tas bort ur portféljen.

Okad andel aktiv forvaltning

Under aret har fonden slutfort flera upphandlingar av ex-
terna kapitalférvaltare i syfte att 0ka den andel av kapi-
talet som forvaltas aktivt. Vid inledningen av aret lag
samtliga AP3s externa forvaltningsmandat i passiv for-
valtning, det vill saga forvaltning dar placeringarna ska
spegla marknadsindex. Vid arets slut var 50 procent av
fondens externa férvaltning aktiv.

Valutarisk 8,3 procent

Fondens valutaexponering uppgick vid arsskiftet till 8,3
procent, motsvarande 10 miljarder kronor. En hogre an-
del valutasakring jamfért med referensportféljen har bi-
dragit positivt till fondens aktiva avkastning nar kronan
starktes under 2002.

www.ap3.se - TREDJE AP-FONDEN 2002 - 3
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AP3 utsags till europeisk
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Investment & Pensions
Europe, Europas ledande
branschtidskrift fér pensions-
forvaltare.

”En ren obligationsportf6lj innebdr
Over tiden en betydande risk
for att bromsen aktiveras.”

Efter aktiemarknadens bottennotering den 9 oktober 2002 6kade vardet pa
AP3s fondkapital fram till arsskiftet med 8,8 miljarder kronor. Avkastningen
for helaret 2002 visar dock alltjamt ett negativt tal av betydande storlek,
-12,6 procent (efter kostnader och justerat for nettofloden) for hela fondens
portfolj. Detta motsvarar —17,5 miljarder kronor.

Det ir naturligtvis trakigt att behova redovisa ett krympande fondkapital. Men
givet fondens langsiktiga placeringsinriktning ir det tyvirr oundvikligt att fonden
tappar i viarde under perioder di aktiemarknaden gar ned sd kraftigt som den har
gjort under 2002. AP3s investeringshorisont stracker sig 30-40 ar framét i tiden.
Dirfor méaste vi vara beredda att ta kortsiktiga risker for att kunna skapa den ling-
siktiga avkastning som krivs for att klara fondens dtaganden i pensionssystemet.

Att bestimma vilken ldngsiktig portfoljmix som skapar storst nytta fér pen-
sionssystemet ir AP3s viktigaste uppgift. Dirfor har vi lagt ned mycket tid och
moda pa ett analysarbete i syfte att belysa konsekvenserna av olika portfoljalter-
nativ, med utgdngspunkt i alternativa antaganden om exempelvis avkastningen
pa olika tillgdngar, BNP-tillvixt och befolkningsutveckling. Vi har studerat
tusentals portfoljer i flera miljoner mojliga scenarier.

Bland pensionsfonder virlden dver sker en allt storre fokusering pd att utveckla
den analys som borliggabakom valet av1angsiktig portféljsammansittning. Darfor
ir vi pa AP3 stolta Over att vi 2002 utsags till europeiska marknadsledare inom
investeringsstrategi av Investment & Pensions Europe, Europas ledande bransch-
tidskrift for pensionsférvaltare. Vi fick utmirkelsen i konkurrens med natio-
nella marknadsledare i tretton europeiska linder. Utmarkelsen avsdg det analys-
arbete som genomforts av AP3s team for strategisk tillgingsallokering (sa kallad
ALM-analys): Niklas Ekvall, Erik Valtonen, Claudia Stanghellini och Bengt
Hansson.

Aktier bara fem procent av pensionstillgangarna

Utmairkelsen kianns sirskilt viktig ett ar som detta dd AP-fonderna, mot bakgrund
av den kraftiga nedgangen pa aktiemarknaden, har fitt en hel del kritik for valet
av tillgdngsfordelning. Nidgra har hivdat att ”vi borde ha forstitt” att kurserna pa
aktiemarknaden skulle fortsitta falla och darfér borde ha
latit bli att kopa aktier. Andra har byggt sin kritik pa ett
mer djupgdende tvivel pd aktiemarknadens lingsiktiga
formdaga att leverera annat in en marginellt bittre av-
kastning dn obligationer.

Lat mig borja med det forsta argumentet. AP3 ir en langsiktig investerare. Enligt
riksdagens uppdrag ska forvaltningen ske till 1ig risk i relation till vart dtagande i
pensionssystemet. Enligt AP3s berikningar innebir en ren obligationsportfolj éver
tiden en betydande risk att det uppstir underskott i pensionssystemet, med ligre
pensionsnivder som f6ljd. Denna risk blir betydligt ligre om buffertfonderna pla-
cerar sina tillgdngar i blandade portféljer med bade aktier och obligationer. Kravet
paligriskiforhallande till framtida pensionsiataganden innebir att det inte dr limp-
ligt att gora stora avvikelser frin den langsiktiga portfoljsammansittningen. Darfor
ir det inte mojligt att enskilda ar gora kraftiga forandringar av portfoljens aktie-
andel i forhoppning om att varje enskilt ir leverera maximal avkastning. Det skulle
vara bade riskfyllt och ansvarslost.

Man ska ocksi komma ihag att pensionssystemets buffertfonder bara mot-
svarar omkring 10 procent av den totala pensionsskulden. Resten av pensions-
systemets tillgdngar bestir av virdet av alla framtida inbetalningar av pensions-
avgifter. Denna strom av inkomster har stora likheter med obligationstillgangar.
Aktieandelen i buffertfonderna uppgér i dag till omkring 59 procent. Det kan
lita mycket, men sett i relation till hela pensionssystemets tillgangssida ar aktie-
andelen bara drygt 5 procent.
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Vad har jag da att sdga till dem som tvivlar pa aktier
som placering — dven i ett lingsiktigt perspektiv?

Att aktiemarknaden kan erbjuda langsiktiga placerare
en riskpremie ir en av de grundstenar pa vilket det
ekonomiska vilstindet vilar. Om placerarna inte kan f
betalt for den risk som aktieplaceringar innebar, férsvin-
ner foretagens mojligheter att skaffa riskkapital. Om
inte det langsiktiga pensionskapitalet kan bira aktie-
marknadens risker — vem ska da gora det?

Ny agarpolicy

Det gingna drets redovisningsskandaler och fragor kring
overdrivna ersittningar till foretagsledningar — frimst i
USA - har skadat aktiemarknadens fortroendekapital.
Men nu dr starka krafter i rorelse for att aterstilla den vik-
tiga maktbalansen mellan dgare och foretagsledning. Vi
har frdn AP3s sida markerat att vi dr beredda att ta vér del
av ansvaret och bidra till att stirka dgarmakten i Sverige.

Den globala politiska osikerheten har ocksa bidragit
till att minska investerarnas vilja att placera i riskfyllda
tillgdngar - riskpremien har hojts. Detta dr ingenting nytt.
Riskpremien tenderar kortsiktigt att variera kraftigt, ett
slags kapitalmarknadens ebb och flod. Men lingsiktigt
bestims aktiemarknadens avkastning av bolagens forméga
att skapa vinster. Denna férmdga bestims i sin tur av de
strukturellaférutsiattningarna férekonomisk tillvixt. Har
finns alltjiamt mycket som talar f6r en god jordmén for tillvixt under de kom-
mande decennierna. Revolutionen inom informationstekniken kommer fortsatt
att finnas med oss, liksom fordelarna med en avreglerad kapitalmarknad. Allt
detta talar for att aktiemarknadens avkastning lingsiktigt bor komma tillbaka till
en niva kring det historiska snittet pd 6-7 procent per ir i reala termer.

Bade under 20010ch 2002 har AP3 lyckats skapa en meravkastning i forhillande
till marknadsindex for de delmarknader som fonden
investerar pd. Under 2002 uppgick denna meravkastning ”Under 2002 uppgick meravkastningen
till 0,6 procent. Detta motsvarar cirka 700 miljoner kronor,  till 0,6 procent, vilket motsvarar cirka
vilket ska stallas i relation till fondens totala forvaltnings- 700 miljoner kronor.”
kostnader f6r 2002 pd 177 miljoner kronor. Denna merav-
kastning har dessutom skapats till en 1ag riskniva, vilket ger en riskjusterad
avkastning som med god marginal évertriffar styrelsens mal.

Nar vi byggt upp AP3s forvaltningsorganisation har vi utgitt frin en stark 6ver-
tygelse om att den medarbetare som har storst kunskaper om en delmarknad ocksa
madste fa ansvara for de investeringsbeslut som fattas pa denna marknad. Darfor
kanns det sirskilt bra att vir decentraliserade férvaltningsmodell hittills fungerat
vil.

S4 har lingt finns det saledes all anledning f6r mig att vara tillfredsstilld med
min organisations férmaga att skapa meravkastning i forhallande till marknaden
i stort. Aven om det naturligtvis hade varit trevligare om de reformerade buffert-
fonderna fatt inleda sin verksamhet i en stigande aktiemarknad.

Stockholm den 11 februari, 2003

T A0l

Tomas Nicolin
Verkstdllande direktor
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Vart uppdrag:

Forvalta svenska folkets pensionskapital

Figur 3
Det nya pensionssystemet
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Figur 4

Pensionssystemets balansrakning,
30 juni 2002

Tillgéngar Skulder
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5 435 mdr kr

Avgiftstillgang
5085 mdr kr

Kalla: Riksforsakringsverket,
preliminér uppskattning

AP3 ar en av fyra buffertfonder i det svenska pensionssystemet. Riksdagen
har givit alla fyra fonderna samma entydiga uppdrag: att skapa basta
mojliga langsiktiga avkastning till 1ag risk.

AP3 ir en del av det nya system som ska trygga framtidens pensioner. Pensions-
systemet dr uppdelat i tva delar. I den ena delen (fordelningssystemet) dr grund-
principen att utbetalningar av pensioner till dagens pensionirer finansieras genom
avgiftsinbetalningar (16 procent av 16nen) fran dagens lontagare. Den andra delen
ir ett premiepensionssystem dir utbetalade pensioner betalas med fonderade medel
som byggs upp av premiepensionsavgiften (2,5 procent av 16nen). Premiereserven
forvaltas av privata fondférvaltare, men dven av Sjunde AP-fonden.

Vad ér en buffertfond?

Storleken pd in- och utbetalningarna i pensionssystemet varierar frin ar till ar.
Det beror bland annat pa demografiska forandringar, arbetskraftsdeltagandet och
lonedkningstakten. Forsta till Fjirde AP-fondens uppgift dr att vara en buffert for
attjimna ut tillfilliga variationer i in- och utbetalningarna samt att bidra till pen-
sionssystemets lingsiktiga finansiering.

I det nya pensionssystemet finns en inbyggd s kallad automatisk balansering.
Den innebir att virdet av pensionerna inte riknas upp i takt med inkomst-
utvecklingen om det uppstdr varaktiga underskott i systemet. Varje ir beriknas
pensionssystemets balanstal, som visar hur stora systemets tillgdngar ir i forhal-
lande till dess skulder. Figur 4 visar en uppskattning av pensionssystemets balans-
rikning den 30/6 2002.

Hir ser man att buffertfondernas storlek ar relativt liten i forhallande till fram-
tida pensionsdtaganden, cirka 10 procent. Men buffertfondernas storlek kan ianda
pa marginalen fa betydelse féor om den automatiska balanseringen slar till eller
inte. Buffertfondernas uppgift ir alltsd att forvalta fondkapitalet si att risken for
att den automatiska balanseringen aktiveras blir sé liten som mojligt.

Placeringsregler

AP-fonderna ir helt oberoende av varandra och ska sjilvstindigt faststilla sina
placeringspolicys och investeringsstrategier. De nya placeringsreglerna medger
stor flexibilitet. Den viktigaste restriktionen ir att minst 30 procent av fondens
tillgdngar ska placeras i rintebdrande virdepapper med 1ag risk.

Fonderna ska ta milj6- och etikhinsyn i sin placeringsverksamhet, dock utan
att ge avkall pa det 6vergripande malet om hog avkastning. Riksdagen har dven
beslutat att placeringarna inte ska paverkas av niringspolitiska eller andra eko-
nomisk-politiska hinsyn.

L&s mer om AP3s uppdrag pa www.ap3.se

"Man ska komma ihag att buffertfonderna ar relativt
sma i forhallande till framtida pensionsataganden, de
motsvarar ungefar 10 procent av pensionsskulden.
Resten av pensionssystemets tillgangar bestar av den
sa kallade avgiftsformogenheten som ar vardet av alla
framtida avgiftsinbetalningar.”

Erik Valtonen, chef kvantitativ analys
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Placeringspolicy:
Basta mojliga avkastning till lag risk

Att skapa storsta méjliga nytta for pensionssystemet ar grunden fér AP3s
placeringspolicy. Tillgangsférdelningen ska spegla atagandet som buffert-
fond. Malet ar att skapa basta maojliga avkastning pa fondkapitalet vid en
given lag riskniva.

Fondens placeringspolicy ska enligt riksdagens uppdrag baseras pd en analys av
vart dtagande som buffert i det svenska pensionssystemet. Denna analys ligger till
grund for fondens ldngsiktiga strategiska tillgingsfordelning, den sé kallade refe-
rensportféljen. Referensportfoljen modelleras som en sammanvigd portfolj
bestdende av regionala index for aktier, obligationer och fastigheter (se figur 5). P&
kort- och medellidng sikt bedriver fonden en aktiv forvaltning, i avsikt att skapa
meravkastning i férhillande till marknaden dir vi tror att detta ar mojligt.

En nyckeluppgift for fonden ir att identifiera ritt lingsiktig tillgdngsmix
genom s kallad ALM-analys (Asset/Liability Modelling, tillgdngs-/skuldanalys).
Genom att belysa sambanden mellan fondens tillgdngssida (avkastning pa fond-
kapitalet) och dtagandesida (belastning pd buffertfonderna) kan vi studera vilka
konsekvenser portfoljer med olika tillgdngsférdelning far for pensionssystemets
langsiktiga utveckling, i olika demografiska och ekonomiska scenarier.

Sedan 2000 har AP3 arligen genomfért en ALM-studie. Dels har vi gjort en upp-
datering av demografiska antaganden med SCBs nya prognoser, dels har analyserna
kontinuerligt foérdjupats och forfinats. Dessa studier ligger till grund for styrelsens
beslut om referensportfoljens sammansittning.

AP3s tredje ALM-studie

Under 2002 genomfordes AP3s tredje ALM-studie. Denna studie innebar bland
annat en uppdatering av de demografiska antagandena med SCBs reviderade
befolkningsprognoser som publicerades i maj 2002. I drets ALM-studie utférdes
iven demografiska kinslighetsanalyser, som innefattade tva alternativa scenarier
som tagits fram av Riksforsidkringsverket. Ett optimistiskt (dar arbetskraftsdelta-
gandet dr hogre) och ett pessimistiskt (med ligre fodelsetal och nettoinvandring).

Forutom denna uppdatering, utvecklades ALM-modellen i ett antal avseen-
den. Ett genomgripande analysarbete genomfordes for att ta fram antaganden om
avkastning och risk for olika tillgangsslag. Projektet omfattade dels en genomging
av den akademiska litteraturen pa omridet, dels egna berikningar. Dessutom
genomfordes workshops med externa analyshus (varav en oberoende konsult), dir
dessa presenterade sina egna prognoser.

Vidare gjordes i prognoserna en distinktion mellan olika tidshorisonter,
medellang (fem 4r) respektive lang sikt. Dirmed skapades en mojlighet att ta
hinsyn till temporira obalanser i finansiella priser som innebar att avkastningen
pa en viss tillgdng kan vintas bli hogre eller ligre 4n normalt under de nirmast
kommande dren.

P4 samma sitt som i tidigare drs ALM-studier sokte vi identifiera en portfolj
som dels gav en god férvintad avkastning (mitt i termer av framtida pensioner),

Figur 5
AP3s referensportfolj 2002
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Figur 6
AP3s referensportfolj 2003
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"Just nu motsvarar buffertfonderna ungefar fyra ars pen- I .
sionsutbetalningar. Enligt vara berdkningar skulle en portfolj ! \
med bara obligationer innebara att fonderna pa 40 ars sikt - \'
krympte ihop till motsvarande ett och ett halvt ars pensions- ) | I
utbetalningar. Med 50 procent aktier i portfoljen vantas L
fondernas storlek i férhallande till pensionerna vaxa nagot.” - L
Oy

Claudia Stanghellini, kvantitativ analytiker inom ALM och risk

www.ap3.se - TREDJE AP-FONDEN 2002 - 7



Figur 7
AP3s investeringsprocess
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dels gav ett balanserat utfall, givet olika antaganden om demografi och
avkastning pa portféljen. Dessutom efterstrivades en bra balans 6ver
tiden, det vill siiga att ingen generation ska gynnas pa bekostnad av en
annan. Vi studerade utvecklingen for flera alternativa matt pd pen-
sionssystemets tillstind, sisom balanstal, fondstyrka och effekter av
den automatiska balanseringen (”bromsen”). Analysen visade bland
annat att den demografiska utvecklingen kan ha betydligt storre
effekter pa pensionssystemet idn buffertfondernas avkastning.
Dessutom férdjupades analysen av risken att pensionssystemet ut-
sitts for demografiska pafrestningar och vilka konsekvenser portfol-
jens sammansittning far i dessa situationer. Vidare genomférdes en

. Intern rénte- och . ) . e . . o . .
Intern aktie- valutaférvaltning | | e forvaltning | mer detaljerad specifikation av tillgdngsslagen. Globala aktier och obli-
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* Val av bolag « Valutapositioner externa forvaltare

Sma justeringar av referensportféljen

I—I—I

Exekvering
* Timing
 Val av motpart

Arets ALM-studie bekriftade i stort sett resultaten i tidigare studier. Den moti-
verade siledes inte ndgra storre forindringar av referensportfoljens samman-
sittning. Styrelsen beslutade dock, med utgangspunkt fran studiens resultat, om
| féljande smirre justeringar av referensportfoljen:

¢ Andelenfastigheter 6karmed0,5 procentenheter och svenskarintebirande mins-
kas i motsvarande méin. Detta motiveras med att fastigheter bide har goda
diversifieringseffekter och ger en bra avkastning i férhdllande till risken.
e Vikten for japanska obligationer minskas frin 1,4 procent av totalportféljen till
noll. Motivet till detta dr att avkastningen pa denna tillging forvintas bli lig
under den nirmaste femarsperioden. Andelarna for 6vriga nominella rintebarande
tillgdngar okas i motsvarande man.
e Valutasikringskvoten for utlindska aktier minskas frén 80 till 75 procent.

Vérdepappers-
administration

Liksom i tidigare ALM-studier visade simuleringsresultaten att valet av portfolj-
sammansittning inte spelar sirskilt stor roll for pensionsnividn om demografin
utvecklas enligt SCBs huvudscenario. Men i det pessimistiska demografiska sce-
nariet visar det sig att portféljer med omkring 50-60 procent aktier minimerar den
automatiska balanseringens forvintade effekt pd pensionsnivin. Detta utgor ett
av de starkaste argumenten fo6r den aktieandel som AP3 valt att ha i referens-
portfoljen.

Jamfort med 2001 drs ALM-studie visade simuleringarna pd en nigot mer gynn-
sam utveckling for pensionssystemet under de nirmaste decennierna. Simu-
leringsresultaten visade att balanstalet 2030 kan vintas bli nigot starkare bade
vad giller viantevirdet och i de 5 procent simsta fallen. Risken for att den auto-
matiska balanseringen aktiveras ir nigot mindre.

Vidare genomfordes i 2002 drs ALM-studie analyser av mojliga banor for
utvecklingen av den si kallade fondstyrkan fram till 2040, givet olika portfolj-
sammansittningar. Fondstyrkan definieras som hur manga drs pensionsutbetal-

"Pa de marknader dar vi inte sjalva har forvaltnings-
kompetens av hogsta klass, anlitar vi externa forvaltare.
Ungefar en fjardedel av AP3s tillgangar forvaltas i dag
externt.”

Lena Djurberg, portféljférvaltare, ansvarig fér upphandling och
utvédrdering av externa férvaltare
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ningar som buffertfonderna motsvarar. Med en renodlad obligations-  Figurs

tfoli vintas fondstyrk I fran d iva kri 4 ir till Sannolikhetsfordelning for fondstyrkans utveckling
portfolj vintas fondstyrkan krympa frdn dagens nivd kring 4 ar till = po o500, aktier
knappt 1,5 ar 2040. I de mest gynnsamma fallen bibehalls fondstyrkan
kring dagens niva. Med 50 procent aktier vintas fondstyrkan vixa
nigot under de kommande 40 dren. I de mest gynnsamma fallen dkar

11 o . : : - _ Fondstyrkan definieras som det antal rsutbetalningar av
fqndstyrkan till éver 20 ar. I flggr 8 illustreras sapnohkhetsfordel Donsioner som buffertfondorna motevarar Bilden visr
ningen for fondstyrkans utveckling for en portfélj med 50 procent 20— sannolikhetsfdrdelningen for fondstyrkans utveckling

. fram till 2040 for en portflj med 50% aktier.
aktier.

I drets ALM-studie valde vi dven att studera egenskaperna fér de 15
ovriga buffertfondernas lingsiktiga portfoljer. Denna analys visade att Fondstyrkan vaxer
Fjirde AP-fondens och Andra AP-fondens portféljer hade en hogre for- négot i medianutfallet
vantad avkastning, matt som balanstalets forviantade utfall 2030. I
riskdimensionen (mitt som balanstalets utfall i de 5 procent simsta
fallen) uppvisade AP3s portfolj lagst risk av samtliga buffertfonder. 5
Det innebdr att AP3s styrelse varit beredd att acceptera en nagot E’S
lagre forvintad avkastning for att forsikra sig om ett bittre utfalli
situationer dir pensionssystemet drabbas av pifrestningar. 002 2007 2012 2017 2022 2027 2032 2037

Percentilgranser [15 10 W25 50 75 90 95

Buffertfondernas storlek i férhallande till ett ars pensionsutbetalningar
25

Demografiska kanslighetsanalyser planeras under 2003 Las diagrammet s& hér: Den 95:e percentilen innebar att 5 procent
Att utveckla och férdjupa ALM-analysen kommer att fortsitta vara 2" observationema overskrider denna nivan. Den 50:¢ percentien
en prioriterad uppgift for AP3 under de kommande aren. For nirva-

rande arbetar vi bland annat med foljande utvecklingsomréden:

e Under 2003 vintas SCB i samarbete med Riksforsikringsverket publicera ett
mer detaljerat material med ett storre antal olika demografiska scenarier. Vi pla-
nerar att anvinda dessa scenarier for att genomfora mer utforliga demografiska
kinslighetsanalyser.

o Vi efterstravar att pa ett bittre sitt integrera de medelfristiga avkastningsprog-
noserna i ALM-analysen. Bland annat vill vi kunna genomféra berikningar dir
den optimala portfoljsammansittningen varierar dver tiden.

Referensportfoljens roll i forvaltningen

Eftersom referensportféljens sammansittning bygger pa en analys av hur fonden
kan skapa storst nytta for pensionssystemet, ir detta den naturliga utgdngspunk-
ten for utvirdering av AP3s forvaltningsprestation. AP3 anvinder sig av relativa
miétt pa avkastning och risk. Centrala begrepp i fondens resultatuppféljning ir
aktiv avkastning (avkastning jamfort med referensportfoljen) och aktiv risk eller
tracking error (risken i den aktiva avkastningen). Dessa matt visar om fonden ska-
par god avkastning, respektive tar stor risk, i férhdllande till den referensportfolj
som bedéms som vil avvigd for fondens dtagande i pensionssystemet.

Fondens risk och avkastning mits med utgingspunkt frin ett index som
bestar av en sammanvigning av delindex for olika tillgdngsslag. Indexstrukturen
framgar av figur 9 pa nésta sida. P4 aktiesidan anvinds FTSE (som utvecklats av
Financial Times och London Stock Exchange). For svenska aktier anvinds dock SIX

"AP3s portfolj kan vantas uppvisa en nagot lagre
avkastning jamfort med 6vriga AP-fonder. | gengald
har vi ett battre forvantat utfall i situationer dar
pensionssystemet drabbas av pafrestningar.”

Niklas Ekvall, vice VD och Chief Investment Officer

www.ap3.se - TREDJE AP-FONDEN 2002 - 9



Figur9
Indexstruktur

Huvudtillgangsslag

Referensindex

Aktie
Sverige SIXRX (SIX avkastningsindex)
Europa FTSE AW Developed Europe

Resten av varlden

Blandning av FTSE AW North
America och FTSE AW
Developed Asia Pacific

Réntebarande
Sverige

Blandning av Merrill Lynch Index
for Swedish Government Bonds
och Handelsbankens index for
bostadsobligationer

Europa

Blandning av Merrill Lynchs EMU
Direct Government Index,
Jumbo Pfandbriefe Index, UK
Gilts Index och Sterling
Corporate Index

avkastningsindex. P4 rintesidan har vi huvudsakligen valt att arbeta
med Merrill Lynchs indexfamilj. Samtliga index ir dterinvesterade.

Tydligt definierad investeringsprocess

AP3sinvesteringsarbete bedrivs enligt en tydlig struktur for ansvar och
uppfoljning, med vil definierade beslutspunkter. Grundtanken ir att
investeringsbesluten ska fattas av den AP3-medarbetare som ir expert
pa omradet. Hir skiljer vi oss fran de forvaltningsorganisationer dir
analytiker har en rent ridgivande funktion och besluten fattas av
investeringskommittéer. AP3 arbetar i stillet enligt en modell som
tydligt definierar vilken portfoljférvaltare som ansvarar for varje
beslutspunkt. Hirmed blir det ocksd méjligt att utviardera hur mycket
varje portfoljforvaltare har bidragit till fondens resultat. Besluts-
strukturen i AP3s investeringsprocess beskrivs schematiskt

Resten av varlden Blandning av Merrill Lynchs US

Treasury Master, US Agencies ifigur 7 pa sid 8. L4s mer om AP3s investeringsprocess pd www.ap3.se
Bullet Structures, US Corporate
Large Cap och Japanese Riskbudgetering

Governments

Merrill Lynch Index for Swedish
Inflation-Linked Government
Bonds

SfiX (Svenskt fastighetsindex)

Realranteobligationer AP3s investeringsarbete bygger pa en kontrollerad och dndamalsenlig
hantering av risker. Risk definieras i detta sammanhang som avvi-
kelser fran referensportfoljen, 6ver- och underviktning av tillgings-

slag och enskilda viardepapper i syfte att skapa en baittre avkastning

Fastigheter

in index.

AP3 arbetar med ett fokuserat risktagande dir vi forst soker identifiera del-
marknader dir det finns mojlighet att genom aktiv forvaltning skapa meravkast-
ning i férhdllande till marknaden. Detta avgor vilka tillgdngar som ska forvaltas
aktivt eller passivt (enligt index som avspeglar marknaden). Direfter bestims om
det dr vara egna eller externa forvaltare, som har bist kompetens att skota for-
valtningen. I figur 19 pé sid 19 beskrivs AP3s forvaltningsstruktur vid arsskiftet
2002,/2003.

Mal for avkastning och risk
Malet for AP3s forvaltning dr att langsiktigt overtriffa referensportfoljens av-
kastning med 0,4 procentenheter per r efter kostnader. Med ling sikt avses en
rullande femérsperiod. Detta mal for aktiv avkastning kompletteras med maélet
att riskjusterad avkastning mitt som informationskvot (se definition i ordlistan
pa sid 46) ska overstiga 0,2. AP3s avkastningsmal ska nds inom en risklimit for
aktiv risk (tracking error') pa 5 procent.

Risklimiten pé 5 procents aktiv risk dr en 6vre grins som inte ska 6verskridas
och ir inte ett riktmirke for risknivan i portfoljen. Normalt bor risknivén for fon-
den ligga inom intervallet 1,5-3,5 procent, matt som aktiv risk.

1 Begreppet tracking error definieras i
ordlistan pé sid 46.

"Grundtanken i AP3s investeringsprocess ar att
investeringsbesluten ska fattas av den medarbetare som

ar expert pa omradet. FOor oss ar det en sjalvklarhet. Men
faktum ar att detta idag ar en vanlig brist inom foérvaltnings-
organisationer. Placeringsbesluten fattas genom kompro-
missande i kommittéer. Det har vi pa AP3 velat undvika.”

Magnus Eriksson, aktiechef

10 - TREDJE AP-FONDEN 2002 - www.ap3.se



Agarpolicy:
Malet ar hog avkastning

Enligt fondens uppdrag fran riksdagen ska “agarrollen entydigt utévas i
syfte att battre tillvarata mojligheten till hogre avkastning pa forvaltade
medel”. Detta tydliga uppdrag ar grunden for hur AP3s dgarpolicy
formuleras och utévas.

For att AP3s idgarinflytande ska hanteras effektivt och bli framgangsrikt krivs
fokusering pa frigor och omriden dir fonden har férutsattningar att na resultat.
Dirfor tillampas AP3s dgarpolicy i forsta hand i bolag dir fonden har en betydande
dgarandel, vilket i praktiken innebir en begrinsning till svenska bolag.

I augusti 2002 antog fondens styrelse en utvecklad och reviderad dgarpolicy.
Hela policydokumentet kan laddas ned pd www.ap3.se.

Hojd aktivitetsniva

Vid sidan av arbetet med att formulera en ny dgarpolicy, har fonden under 2002
efterstrivat att hoja aktivitetsnivan inom dgarstyrningsomradet. Den 16pande be-
vakningen av dgarfrigor skots av portfoljfdrvaltarna inom fondens aktieforvalt-
ning. Under 2002 bildades en styrgrupp som ansvarar for att hantera de dgarfrigor
som identifierats av portféljférvaltarna. Gruppen leds av VD Tomas Nicolin och
bestari 6vrigt av aktiechefen Magnus Eriksson, informationschefen Pernilla Klein
och portfoljférvaltaren Mats Andersson.

AP3 har som ambition att delta i samtliga bolagsstimmor i de svenska bolag
som fonden 4ger aktier i. Av de 73 svenska bolag som ingdr i AP3s internt forval-
tade svenska aktieportfolj, har fonden under 2002 varit representerad pa 69 ordi-
narie bolagsstimmor, samt i dessa bolag deltagit i samtliga av de sju extra
bolagsstimmor som 4gt rum under 2002.

Fondens agerande under 2002

Bland de frdgor som AP3 varit aktiva i under fjoldret mirks sirskilt aktierelaterade
kompensationssystem. Hir har fonden fort en dialog angiende forslag till sidana
system i Skandia, Karo Bio, Nordea, Munters, OM och Holmen. I fallet Skandia
bidrog AP3s agerande till att styrelsen tvingades dra tillbaka forslaget.

I SKF och Tele2 lade AP3 forslag om konverteringsritt av A-aktier till B-aktier.
P4 SKF-stimman bifolls vart forslag. Detta medforde att den tidigare underkur-
sen i A-aktierna eliminerades och likviditeten i aktien forbattrades.

I samband med Ericssons nyemission valde AP3 tillsammans med tre andra
svenska institutioner att garantera den del av emissionsvolymen som motsvarade
fondens davarande dgarandel. Darut6ver deltog vi i bankernas garantikonsortium.

Pa Telias extra bolagsstimma i november 2002, rostade AP3 nej till forslaget
att avskaffa nomineringskommittén med aktieigarrepresentanter.

L&s mer om AP3s dgarpolicy pa www.ap3.se

"Under 2003 kommer AP3 att ha en fortsatt hog ambi-
tionsniva pa agarstyrningsomradet. Inom de ramar
som ges av vart uppdrag fran riksdagen, efterstravar
vi att vara en sjalvstandig och tydlig agare.”

Tomas Nicolin

Viktiga krav i AP3s dgarpolicy

¢ Viverkar for att nominerings-
kommittéer inréttas i de bolag dar
fonden &r aktiedgare.

e Styrelsens sammansittning ska
préaglas av mangfald vad avser alder,
kon, yrkesbakgrund och nationalitet.

* | varje styrelse ska finnas ledaméter
som varken star i beroendeférhallande
till betydande &dgare eller till bolaget.

o Detdriregel olampligt att en fore detta
VD i bolaget blir styrelseordférande.

* VD ska inte sitta i styrelsen.

o Styrelseledamoter ska vara aktie-
dgare i bolaget.

» Aktierelaterade kompensationssystem
ska kdnnetecknas av en tydlig koppling
mellan prestation och forman.

¢ Optionsprogram ska kostnadsféras i
resultatrakningen.

¢ Differentierad réstratt kan vara
motiverat i vissa fall.

www.ap3.se

- TREDJE AP-FONDEN 2002 - 11




Miljo- och etikpolicy:
Fokus pa aktiv agarstyrning

Faktaruta

Viktiga internationella 6verenskommel-
ser som AP3s etikpolicy utgar fran:

e QECDs riktlinjer for multinationella
foretag.

e |LOs karnkonventioner (avser tvangs-

arbete, barnarbete, arbetsvillkor, lika-
behandling och organisationsfrihet).

* FNs deklaration om ménskliga
rattigheter.

* FN-konventionerna om klimatférénd-
ring/Kyoto protokollet.

AP3 har valt att i férsta hand tillampa fondens miljé- och etikhansyn
genom aktiv agarstyrning. | stallet for att valja en metod for att utesluta
enskilda foretag eller sektorer ur portfoljen, hoppas vi kunna gora storre
nytta genom att anvanda fondens agarinflytande.

I den lag som styr AP-fondernas uppdrag sigs att “Hinsyn till milj6 och etik ska
tas i placeringsverksamheten utan att avkall gors pa det 6vergripande malet om
hog avkastning”.

AP3 har under 2000-2002 lagt ned betydande resurser pa att utreda hur miljo-

och etikhinsyn pa bista sitt kan integreras i férvaltningen av fondkapitalet. Vi
har i arbetet med strategin haft tre grundliggande utgangspunkter.
e Den virdemdssiga grunden fér AP3s etikpolicy ska vara den svenska statens
etik. Ddrfor dr det naturligt att utgd frdn de internationella éverenskommelser
och konventioner som Sverige har undertecknat. De konventioner som AP3 Ilig-
ger sdrskild vikt vid beskrivs i faktarutan hdr intill.

Detta innebir att fonden har valt att inte utesluta placeringar i vissa sektorer,
exempelvis producenter av tobak och vapen.

e Hur etikpolicyn ska tillimpas, pd vilket sditt fonden kan dstadkomma mest
mdrkbara resultat i form av konkreta forbdttringar i de féretag som fonden
investerar 1.

Vi har gjort bedémningen att AP3 uppnér storst resultat genom att som aktiv
dgare verka for en god etik i de foretag som vi investerar i. Genom att silja av
innehav i foretag som misskoter sig, avsiger vi oss mojligheten att paverka. Valet
att fokusera pa aktivt dgarskap gor det ocksid mojligt for fonden att ta etiska hin-
syn, utan negativa effekter pa portféljens avkastning och riskspridning.

e Kostnaderna for arbetet med etikfrdgorna ska std i rimlig proportion till
fondens totala férvaltningskostnader.

Dirfor dr det nodvindigt att insatserna pa etikomrédet fokuseras pé ett antal
hanterbara fragestillningar dir det ir realistiskt att fonden kan utéva ett mirk-
bart inflytande. Det innebir bland annat att vi i ett forsta skede valt att fokusera
vara insatser till svenska bolag, eftersom fonden dir har betydligt storre dgar-
andelar 4n i vara utlindska aktieportfoljer.

Upphandling av etikkonsult

For att mojliggora en professionell utvirdering i de bolag som AP3 investerar i,
har AP3 under 2002 genomfort en upphandling av en etikanalyskonsult. Valet {61l
pa det brittiska foretaget CoreRatings. CoreRatings kommer ocksi att stodja AP3
i att utova aktiv dgarstyrning i etikfrigor. Detta kan exempelvis innebira att
bolaget som AP3 dger aktier i kontaktas for att klargora specifika frigestillningar,
eller i syfte att fa till stind forandringar av policies, ledningssystem och rapportering.

Las mer om AP3s etik- och miljopolicy pd www.ap3.se

"Som agare vill vi verka for att foretagen vi investerar
i antar uppférandekoder for miljé och manskliga rat-
tigheter. Det ar ocksa viktigt att se till att foretagen har
en rapportering som mojliggér en god genomlysning
av foretagets formaga att leva upp till etiska krav.”

Pernilla Klein, ansvarig fér etik- och miljéfragor
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Marknadsutveckling och avkastning 2002:
God riskjusterad avkastning

Fondens avkastning under 2002 uppgick till -12,4 procent, fore kostnader.
Efter kostnader var avkastningen -12,6 procent. For den likvida delen av
portféljen, som exkluderar fastigheter, var avkastningen -12,9 procent.
Detta kan jamforas med avkastningen for fondens referensportfélj som
uppgick till -13,5 procent. Fonden skapade saledes en aktiv avkastning pa
0,6 procentenheter, vilket motsvarar en meravkastning pa cirka 700 miljo-
ner kronor. Denna aktiva avkastning skapades med ett lagt risktagande,
matt som tracking error. Den riskjusterade avkastningen har darfor varit
god. Informationskvoten uppgar till 0,7, vilket val overtraffar styrelsens
langsiktiga mal.

Ar 2002 blev det tredje aret i rad med fallande kurser pa virldens Figur 10 y
; . . . . Aktiv avkastni huvudtillgangsslag jan-dec 2002, %
aktiemarknader. Sett i ett historiskt perspektiv, har aktiemarknadens <2 astning per huvudtiigangsslag jan-dec

1 . d . . . f° Portf6lj Index Aktiv
utvec <llgg un er_penoden 2000—2002 varit exceptlonell.‘ Man far , .- 277 288 111
g4 dnda tillbaka till den stora depressionen 1929 for att hitta nigot _ Sverige 33,9 -359 2,0
Europa 326 314 1,2
motsvaraonde. . ‘ . ‘ _ Resten av variden 329 336 07
Det gangna dret har i flera avseenden varit tufft for aktiv kapital- gsntebarande 52 60 08
forvaltning. Marknaden har kinnetecknats av tvira kast i kurs- _ Sverige-nominella 76 85 09
kli Defl . forstk ickai sind ! Sverige-reala 14,7 14,6 0,1
utvecklingen. De flesta investerare som férsokt pricka in vindpunkter —gogien av variden inki. Europa) 12 =04 1.1
har misslyckats. Likasa har minga av de traditionella modeller som Totalt (exklusive fastigheter) -129 -135 0,6
Totalt (fére kostnader) -12,4

bygger pa fundamental analys av relativ virdering pekat fel.

1 Inkluderar aven effekter av markndsvéardesforandringar av

Framgéngsrikt val av aktier valutaterminer som inte syns i nedanstaende tillgdngsklasser.

Med insikt om dessa svdra forutsittningar, har fonden under dret valt att ta rela-
tivt sma risker inom savil taktisk tillgdngsallokering (viktningen av olika till-
gingsslag; rantor, aktier och valutor) som sektorstrategi (viktningen av sektorer i
aktieportfoljerna). I stillet har risk (mitt som avvikelser frin referensportfoljen)
aktiverats i valet av enskilda virdepapper, frimst i den svenska aktieportfoljen.
Det dr ocksd hir som fondens placeringsverksamhet varit mest framgangsrik.Val
av enskilda aktier har givit ett positivt bidrag till aktiv avkastning, frimst i den
svenska aktieportfoljen, men dven i den internt férvaltade delen av den europeiska
aktieportfoljen.

Den taktiska tillgdngsallokeringen har under 2002 givit ett negativt bidrag till
aktiv avkastning, vilket huvudsakligen hinfor sig till den 6vervikt i aktier som
fonden hade under forsta halviret. P4 valutasidan har dock taktiska positioner
givit ett positivt bidrag till aktiv avkastning under 2002, vilket hinfor sig till en
positionering for en forstirkning av kronan mot USA-dollarn och euron.

Under 2002 var — i likhet med 2001 — svenska aktier det tillgdngsslag som gav
de storsta forlusterna i absoluta tal, men ocksa det storsta positiva bidraget till fon-
dens aktiv avkastning. Avkastningen pa portfoljen var -33,9 procent, att jimfora
med -35,9 procent for jimforelseindex (SIXRX). Den aktiva avkastningen uppgick
siledes till 2,0 procentenheter. Hela denna positiva aktiva avkastning hinfor
sig till val av enskilda aktier, medan valet av sektor har bidragit svagt negativt.

"Bra riskjusterad avkastning innebar att AP3, trots ett
lagt risktagande raknat som avvikelser fran index,
lyckades skapa en bra meravkastning jamfort med

marknaden. Vi fick god utdelning pa de positioner vi
tog. Detta galler sarskilt val av aktier i var egen,
interna aktieforvaltning.”

David Stillberger, kvantitativ analytiker
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Figur 11
Avkastning och risk for totalportféljen
(fore kostnader exkl fastigheter)

Den europeiska aktieportfoljen minskade med 32,6 procent att
jamfoéra med jamforelseindex (FTSE All-World Developed Europe) som

Sedan start 1 jan 2001

Portfolj Index Aktiv  Portfolj Index Aktiv

2002 backade med 31,4 procent. Drygt 20 procent av denna portfolj forval-

tas passivt (enligt index) av en extern forvaltare. Denna del av port-

foljen uppvisade under 2002 en aktiv avkastning pd -0,3 procent. Att

avvikelse) me M7 08 125 126 08 denna indexportfolj inte utvecklats helt i linje med marknaden, for-

klaras av den europeiska marknadens struktur, med jimforelsevis

0.7 hoga transaktionskostnader och méinga delmarknader, vilket gor det

Avkastning -168 -175 0,7 -129 -135 0,6
Risk (standard-

Riskjusterad avkastning:

Informationskvot 0,8

Figur 12

Aktiv avkastning

svart att fullstindigt spegla index.

Den internt férvaltade delen av den europeiska aktieportfoljen backade med
32,9 procent, vilket var 1,5 procentenheter simre dn jamforelseindex. Har forkla-
ras den negativa aktiva avkastningen av valet av sektorer. Valet av enskilda aktier
har diremot givit ett visst positivt bidrag till aktiv avkastning.

Fondens forvaltning av rintebirande tillgadngar har givit ett negativt bidrag till
aktiv avkastning. Detta hinfor sig bland annat till en ¢vervikt i amerikanska

foretagsobligationer som var ogynnsam under arets tre for-
sta kvartal.

AP3-portféljens ackumulerade avkastning for den likvida portféljen (aktier och rénte-

barande) jamfort med referensindex sedan start 2001.
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Lag risk
Nir aktiv avkastning utvirderas maste hinsyn tas till de

risker som tagits i forvaltningen. AP3 anvinder sig av in-

formationskvot som métt pa riskjusterad avkastning

/N (informationskvot definieras i ordlistan pé sid 46). Under

/'_\\/ 2002 har den aktiva risken i AP3s forvaltning varit 1ig, en-

dast cirka en femtedel av maximal risklimit om 5 procent

—

har utnyttjats. Trots ett 1agt risktagande (tracking error pa

AWAN /

0,8 procent), lyckades AP3 skapa en aktiv avkastning pa

0,6 procentenheter. Detta innebir att den riskjusterade av-
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kastningen varit god. Informationskvoten for 2002 dr 0,7.
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Det har nu gitt tva ir sedan starten av fondens nya for-
valtningsmandat. Under denna period har fonden skapat
en ackumulerad aktiv avkastning pd 0,7 procent (fore kost-
nader). Informationskvoten fér perioden 2001-2002 uppgar till 0,8 procent.

apr-02 aug-02 dec-02

Makromiljon negativ for aktier

Flera faktorer har bidragit till att tynga aktiemarknaden under 2002. Oro for en
global recession, féretagsskandaler i USA, vinstbesvikelser och krigshotet i Irak,
ir nagra av de viktigaste. Marknadsutvecklingen har priglats av en hojd riskpre-
mie, en flykt fran alla typer av riskfyllda tillgdngar. Detta giller inte minst frin
hushallens sida, dir en tidigare stark trend av nettoinfléden i aktiefonder vints
till nettouttag. Hushallens flykt frin aktiemarknaden accelererade under hosten,
vilket medférde att stora fondférvaltare tvingades silja aktier vid en tidpunkt da
kurserna nadde sina absoluta bottennivier. I Sverige forcerades dven livforsik-

"Den enklaste strategin for att placera pengar

under 2002 hade varit att ‘folja John'. Investerare
som forsokt hitta vandpunkter i marknaden har blivit
grundligt besvikna.”

] Bjérn Kvarnskog, portféljférvaltare inom taktisk tillgangsallokering
och sektorstrategi
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ringsbolagen till ett liknande agerande till f6ljd av gidllande konsolideringskrav.
Bakom denna ho6jda riskpremie ligger en misstro mot aktiemarknaden i stort, som
har sin grund i 1990-talets excesser. Det giller allt frin avslojanden om manipu-
lerad bokforing till orimligt generésa optionsprogram.

Forhoppningarna i borjan av aret att en internationell konjunkturuppgéing skulle
ge draghjilp it aktiemarknaden har inte infriats. Efter signaler om ett starkt forsta
kvartal i den amerikanska ekonomin, har ekonomiska data indikerat en svagare
utveckling dn forvintat. Den storsta tillvixtbesvikelsen har dock de europeiska
ekonomierna stitt for. Hir har en kombination av konjunkturella och strukturella
faktorer himmat tillvixten, med stigande arbetsloshet och en forsimring av
statsfinanserna som f6ljd. ECBs penningpolitik har ocksé varit betydligt stramare
in den amerikanska. Den japanska ekonomin fortsatte att brottas med deflations-
problem och en banksektor tyngd av déliga 1dn. Sammantaget innebir detta att de
makroekonomiska forutsittningarna varit negativa for vinstutvecklingen i fore-
tagen, med lagt kapacitetsutnyttjande och kraftig prispress.

Denna milj6 har generellt sett gynnat riantebiarande tillgdngar, i Figur13

. . . . . . Aktiva vikter for aktier respektive rantebarande
synnerhet realrinteobligationer. Obligationsridntorna har dock upp- tillgangar 2002
visat stora svingningar under dret, men sett 6ver hela perioden har
trenden varit fallande. Realrinteobligationer har varit det av AP3s till-
gangsslag som givit bist avkastning under 2002, +15 procent. Inom
nominella rintebdrande har vi sett den bésta avkastningen pa ameri-
kanska placeringar, dir ldnga rintor fallit till den ligstanivin pa 40 4r.

Aktier

Taktisk tillgangsallokering 1 I i I
AP3s arbete med taktisk tillgdngsallokering utgér frin en virderings- -
orienterad ansats. Dessutom anvinder vi sd kallade timing-verktyg, I

sdsom marknadsmomentum (kortsiktig marknadstrend) och analys
av olika aktorers investeringsbeteende. Aktier och kreditspreadar har —
varit lagt viarderade under i stort sett hela 2002, medan det motsatta
gillt for obligationer.

Under forsta halvaret hade fonden en 6vervikt i aktier som dock
successivt drogs ned i takt med att raset pa aktiemarknaden accele-
rerade och det negativa bidraget till aktiv avkastning 6kade. Under tredje kvarta-
let 1ig fonden neutralviktad for att under drets sista manader dterigen dvervikta
aktier, vilket di gav ett positivt bidrag till aktiv avkastning. Avvikelserna frin
referensportfoljen har dock overlag varit smi. Bara vid nagot enstaka tillfille har
aktier 6verviktats med mer dn 3 procentenheter.

De tvira kasten i kursutvecklingen for olika tillgdngar under 2002 har inne-
burit att omfattande transaktioner krivts for att rebalansera portfoljen (sa kallad
drifthantering, transaktioner i syfte att eliminera de ofrivilliga positioner som
uppstdr till f61jd av marknadsrorelser). Under 2003 kommer fonden att avsitta
sirskilda resurser till drifthantering som di organisatoriskt kommer att skiljas frin
den taktiska tillgdngsallokeringen.

\Réntebérande

4
Jan Feb Mar Apr Maj Jun Jul Aug Sep Okt Nov Dec

"Under 2002 lag vi positionerade for en — —_—
kronforstarkning mot euron och USA-dollarn. Denna > ""‘"-\ —
strategi gav bra utdelning.”

Lennart Nordkvist, chef for rénte- och valutaférvaltningen f
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Figur 14 Réntefoérvaltning

Kreditstruktur . .. . . ey

o poretor — AP3s rintefoérvaltning ansvarar for en portfolj om totalt

o ortfolj Index Aktiv L o .

Statsobligationer 51,4 61,8 104 44,4 miljarder kronor. Av denna portf6lj skots val av en-

Bostadsobligationer och agencies 23,7 33,3 96 gkildavirdepapperide amerikanska och brittiska foretags-

Foretagsobligationer 24,9 4,9 20,0 . . 1. 1.

Total 100,0 100.0 0.0 obligationsportfdljerna (om totalt 6,3 miljarder kronor) av
en extern forvaltare. Under 2002 gav fondens portfolj av

Figur 15 rintebarande tillgdngar en avkastning pd 5,2 procent,

Genomsnittlig 16ptid (modifierad duration) per 2002-12-31 i ranteportfolien ~ vilket ir 0,8 procentenheter simre in jaimforelseindex

(inklusive externt forvaltade portfoljer)

som avkastade 6,0 procent.

Sverige Pon:g Ind;; A_l;mz’ Bland de positioner som bidragit negativt till aktiv
Euro-omradet 45 4,8 20,3 avkastning kan nimnas en 6vervikt i amerikanska fore-
ﬁg’;br“a”"ie" Z’é E'i :g'g tagsobligationer. Under andra och tredje kvartalet vidga-
Japan 6.0 6.2 Z02 des rinteskillnaden gentemot statsobligationer kraftigt. Vi
Realranteobligationer 10,6 10,4 0,2

valde dock att ligga kvar med positionen, vilket gav posi-

tiv aktiv avkastning under fjirde kvartalet nir ranteskill-
naden vinde nedit. Det negativa bidraget fran denna position uppvigdes ocksa till
viss del av ett positivt bidrag till aktiv avkastning fran en undervikt i brittiska fo-
retagsobligationer. Valet av virdepapper i den amerikanska foretagsobligations-
portfoljen, som skots av en extern forvaltare, gav ocksi ett positivt bidrag till
aktiv avkastning.

Under 2002 hade AP3s ranteportfoljer en kortare duration 4n index, vilket var
gynnsamt under forsta kvartalet, men ogynnsamt under resten av dret. Sett ver
hela 2002 gav durationspositionerna ett negativt bidrag till aktiv avkastning.
Det storsta positiva bidraget till aktiv avkastning i rinteportfoljen, kommer frin
en overvikt i realrinteobligationer som var den tillgdng som gav bist avkastning
under 2002. Ett annat positivt bidrag kommer frin att den svenska ranteportfol-
jen under andra halviret positionerades fér en brantare avkastningskurva.
Positionen stingdes i december med gott resultat.

Valutaférvaltning

Den internationella valutamarknaden har under 2002 fokuserat pd obalanserna
mellan G3-linderna. Oro fér USAs vixande skuldsidttning utomlands och farhdgor
for ett kostsamt krig mot Irak, bidrog till att dollarn forsvagades kraftigt mot
euron. Euron har darfor kunnat stirkas, trots de strukturellaproblemeni Eurozonen.
En obefintlig tillvixt i den japanska ekonomin och fortsatt oro for landets skuld-
tyngda banksektor bidrog till att yenen f6ljde dollarn och forsvagades mot euron.

Kronan har fortsatt att forstirkas trendmassigt, med stdd av ett betydande 6ver-
skott i bytesbalansen och en krympande utlandsskuld. Bortfall av de negativa kapi-
talfléden som vi sdg under 2001 har sannolikt ocksa varit en viktig faktor. Bland
annat har de svenska livforsidkringsbolagen genomfort portfoljomviktningar frin
utlindska marknader till svenska rintebirande tillgingar. Under senare delen av aret
faststilldes ett datum for folkomrostning om ett intride i EMU, vilket bidrog till att
minska osikerheten kring kronan.

"Realranteobligationer var den tillgang som
ﬂ utvecklades bast under 2002. AP3s portfolj
1%1 av svenska realranteobligationer uppgar till
cirka 10 miljarder kronor. Avkastningen for 2002

s blev +15 procent.”

Lars Orest, rdnteférvaltare
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AP3 har under 2002 valt en hog grad av valutasikring Figur 16

Valutasakringskvoter i referensporféljen 2003 (2002 inom parentes)

for de utlindska virdepappersinnehaven. Enligt referens-

Bruttoexponering

Nettoexponering

portfoljen har obligationer och aktier valutasikrats till 100 % av referens- . valuta- - i%av referens-

) N . o portféljen sakringskvot portféljen

respektive 80 procent. Under arets tre forsta kvartal byggde  yyandska obligationer 15,9 (16,5) 100 (100) 0

fonden upp en 6vervikt i kronor mot framforallt USD och  Utléndska aktier 38,5 (38,5) 75 (80) 9.6 (77)
AmES d ref 5l .. il Svenska aktier med

EUR, jamtort med reterensporttdljen. Denna 6vervikt togs yzndsk juridisk hemvist 1,2(1,9) 1,2 (1,9)

bort under tredje kvartalet. Under den senare delen av dret Referensportfsijen 55,6 (56,9) 10,8 (9,6)

har riskbilden, till foljd av den geopolitiska oron, blivit mer
osiker. Darfor har fonden valt att inte gora nigra storre avvikelser mot referens-
index for valutor. Aktiva positioner i fondens valutaforvaltning har sett dver hel-
aret 2002 bidragit positivt till fondens aktiva avkastning.

For 2003 har styrelsen beslutat att valutasikringskvoten pé aktier sianks fran
80 till 75 procent, vilket innebar att valutarisken i referensportfoljen okar frdn 9,6
till 10,8 procent. Detta kan jimforas med den lagstadgade 6vre grins for expone-
ring mot valutarisk pa 25 procent av totalportfoljen som giller fér 2003.

Intern aktieforvaltning

AP3s interna aktieforvaltning ansvarar for en svensk aktieportfélj om 19,4 mil-
jarder kronor samt en europeisk aktieportfélj om 16,8 miljarder kronor, vilket
utgor 75 procent av fondens totala innehav av europeiska aktier. For ett par sektorer,
till exempel olja och gruvor, har fondens interna forvaltning ingen bevakning av
bolag, endast sektorallokering. Den aktiva sektorbevakningen omfattar cirka 80
procent av den europeiska marknaden.

AP3s interna aktieférvaltning bestir av en aktiechef, en sektorstrateg, ett
team av sektorforvaltare samt en exekveringsfunktion. Sektorstrategen ansvarar
for viktningen av olika sektorer, medan sektorforvaltarna har ett totalansvar for
analys och val av aktier inom sina respektive sektorer.

Den hojdariskpremien och denedstillda tillvixtforvintningarna har dven prig-
lat den relativa utvecklingen mellan olika sektorer pa aktiemarknaden.
Sektorutvecklingen under 2002 var i stort sett en avspegling av trenderna
under2001. Simsta sektorer var IT, telekommunikationer och media (TMT). Bista
sektorer har varit defensiva marknadssegment, framférallt icke-konjunktur-
kinsliga konsumentvaror (till exempel livsmedel, drycker och tobak).
Konjunkturkinsliga sektorer (till exempel biltillverkare) gick bra i borjan av aret,
men f6ll sedan tillbaka. Vissa cykliska segment har dock, sett éver heldret, gitt
négot bittre 4n index. Hir mairks bland annat kemiindustri och byggforetag.

Under 2002 byggde sektorallokeringen i AP3s aktieportféljer pd synen att vi
skulle se en ljusning i den internationella konjunkturen och att aktiemarknads-
riskpremien var ohéllbart hog. Vi lig dirfor overviktade i vissa konjunkturkins-
liga segment. Delar av TMT-segmentet dverviktades ocksa under storre delen av
2002. 1 efterhand kan vi konstatera att vi var for tidigt ute med att 6vervikta TMT.

Sammanfattningsvis kan man siga att det positiva bidraget fran overvikten i
vissa cykliska segment inte kunde uppviga de negativa bidragen fran 6vervikten

"l en miljé med svag konjunktur och dalig riskaptit
hos investerarna har vi valt att bygga en aktieportfolj
med bolag som har god I6nsamhet och starka
balansrakningar. Vara storsta positioner har varit

i Cardo, SKF, Munters och Héganas — bolag som alla
gick battre an index under 2002

Per Colleen, portféljférvaltare av verkstad, fordon och skog
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Figur 17
AP3 har deltagit i féljande nyemissioner
under 2001
Belopp (Mkr)
Sverige
Ericsson 269,5
Klévern 11,8
Pergo 9,1
Europa
Kingfisher 22,0
Ziirich Financial Services 16,1
Imperial Tobacco Group 8,2
Ericsson 6,4
Credit Suisse Group 4,7

Figur 18

Fem storsta agarandelarna (réster) i den
internt forvaltade aktieportféljen per

2002-12-31

Bolag Andel, %
Cardo 8,7
Munters 7,0
Nobia 6,9
Haldex 6,8
Hoganas 5,5

i TMT och undervikten i defensiva sektorer. Resultatet blev att sektorallokering
gav ett negativt bidrag till aktiv avkastning under 2002.

Gynnsamma val av enskilda aktier

Den del av AP3s forvaltning som gatt bast under 2002 ir sektorforvaltarnas val
av enskilda aktier. Detta giller i synnerhet den svenska aktieportfoljen. De sek-
torer dir val av aktier har varit mest gynnsamt for aktiv avkastning ir verkstads-
industri, basindustri, investmentbolag, informationsteknologi och telekommu-
nikationstjanster.

Aven i den europeiska aktieportfoljen har val av aktier givit ett visst positivt bi-
drag till aktiv avkastning. Bland de sektorer dir valet av aktier gitt bist kan nimnas
informationsteknologi, bilproducenter, telekommunikationstjinster och skogs-
industri. Inom bank och forsikring gav fondens val av aktier ett negativt bidrag till
aktiv avkastning. Nedan foljer en fordjupad information om AP3s aktiepositioner
under 2002. Dels redovisas de storsta 6vervikterna i forhdllande till index i AP3s
internt forvaltade aktieportfoljer, dels de aktiepositioner som givit storst positivt
respektive negativt bidrag till aktiv avkastning. Se dven tabell 14 p3 sid 26.

Fokus pa starka balansrékningar

I en milj6 med svag konjunktur och hég riskpremie har AP3s aktieférvaltning
efterstravat att bygga en portfolj med overvikter i bolag som har god lénsambhet,
forsvarbara marknadspositioner och starka balansrikningar. Detta priglade AP3s
aktieval 4ven under 2001 och under 2002 har denna strategi renodlats ytterligare.
De kraftiga 6vervikterna i Cardo, SKF, Munters och Hoganis som fonden hade
redan 2001, beholls under storre delen av dret. Dessa foretag utmairker sig vad
giller bra management, starka marknadspositioner och balansrikningar som ger
en hog grad av frihet vad giller expansion. Samtliga dessa dvervikter har givit ett
positivt bidrag till aktiv avkastning.

Bland de storsta overvikterna vid drsskiftet 2002/2003 mirks dven
Handelsbanken. Fonden var ¢verviktad i banksektorn som helhet och har under
hela 2002 ¢verviktat Handelsbanksaktien mot 6vriga sektorn. Bakgrunden till denna
position ir att foretaget levererar konsekvent bittre avkastning pa eget kapital dn
konkurrenterna, bland annat till f6ljd av en starkt forankrad foretagskultur.

Negativa bidrag till aktiv avkastning kom bland annat frdn undervikter i fordons-
sektorn, till exempel i Volvo och Scania. I Nokia 14g fonden éverviktad inom sektorn
under forsta halvéret, vilket var gynnsamt eftersom Nokia gick bittre dn évriga sek-
torn. Dock medférde en ¢vervikt i IT-sektorn, som var den bransch som gick simst
under 2002, till att det samlade bidraget till aktiv avkastning frin Nokia-positionen
blev negativt. Bland 6vriga 6vervikter som bidragit negativt mirks Skandia och MTG.

Ifigur 18 redovisas de bolag i den svenska aktieportfoljen dir fonden har storst
dgarandelar. I dessa bolag har fonden ambitionen att ta ett tydligare dgaransvar.
Nya namn pé fondens lista §ver storsta dgarandelar dr koksutrustningstillverkaren
Nobia och fordonskomponenttillverkaren Haldex.

Europeiska aktieportféljen

Bland de positioner som givit storst positivt bidrag till aktiv avkastning i den
internt forvaltade europeiska aktieportfoljen, mirks dvervikter i det italienska
oljebolaget ENI och den brittiska gruvkoncernen Billiton. Fonden har under storre
delen av 2002 dverviktat gruvsektorn som varit en av de basta sektorerna under
dret. Bland de negativa bidragen till aktiv avkastning finns overvikter i forsik-
ringsbolaget Allianz och mediakoncernen Vivendi Universal.

I den europeiska aktieportfoljen var det franska likemedelsbolaget Aventis en
av de storsta overvikterna vid drsskiftet 2002/2003. Aktien har under 2002
virderats ligre dn sina konkurrenter och vi har bedémt att det finns en langsiktig
potential for uppvirdering.
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Fonden har under dret 6kat sin 6vervikt i det brittiska dagligvaruhandelsfore-
taget Tesco. Tescoaktien har haft en positiv relativ kursutveckling under 2002.
Positionen har dirmed varit gynnsam for aktiv avkastning.

Extern forvaltning

Pa omriden dir vi inte har egen kompetens anlitar AP3 externa forvaltare.
Utvirdering och upphandling av dessa forvaltare skots av AP3s avdelning for
extern forvaltning, som bestdr av fyra portfoljforvaltare. Vid arsskiftet 2002/2003
forvaltades 26,4 procent av AP3s fondkapital externt, vilket motsvarar 32 miljar-
der kronor.

Vid inledningen av 2002 lig samtliga AP3s externa foérvaltningsmandat i
passiv forvaltning, det vill siga forvaltning dir placeringarna speglar samman-
sittningen av marknadsindex. Under 2002 har fonden slutfort och initierat flera
upphandlingar i syfte att 6ka andelen aktiv forvaltning.

Inom rintebirande tillgdngar slutfordes under 2002 en upphandling av aktiv
forvaltning av amerikanska foretagsobligationer. Hir utsigs amerikanska
Prudential till férvaltare. Inom aktieforvaltningen slutférdes tvd upphandlingar.
Forvaltarna Capital International och Schroders tilldelades uppdrag for forvalt-
ning av japanska aktier. Till forvaltare av aktier inom Stillahavsasien-regionen'
utsigs JP Morgan Fleming till forvaltare. Under andra halviret inleddes upp-
handlingar av mandat for segmentet sma- och medelstora bolag i USA respektive
Europa. Dessa kommer att slutféras under férsta halvaret 2003.

I fondens amerikanska aktieportfolj dverfordes under andra halvaret en del av
den tidigare passiva forvaltningen till si kallad enhanced indexing? férvaltning.
Forvaltningen ligger liksom tidigare hos Merrill Lynch. Ovanstiende forindringar
medforde att andelen aktiv forvaltning inom fondens externa forvaltning under
loppet av 2002 6kade fran noll procent till ndstan 50 procent.

Fondens innehav i asiatiska aktier har under 2002 spelat en viktig roll for
att sprida riskerna i aktieportfoljen. Under érets tre forsta kvartal gick de asiatiska
aktiemarknaderna battre 4n ¢vriga aktiemarknader. Under fjarde kvartalet gillde
det motsatta, di de asiatiska aktiemarknaderna foll tillbaka. Sett 6ver heldret 2002
foll dock de asiatiska marknaderna avsevirt mindre dn ¢vriga aktiemarknader.

De aktiva mandat som AP3 fonderat under 2002 har annu 16pt under alltfor
kort tid for att en utvirdering ska vara meningsfull. Vi kan dock konstatera att fyra
av fem aktiva mandat har levererat positiv aktiv avkastning under 2002. (Se
redovisningen pé sid 27.)

Investeringar i onoterade aktier

AP3s malsittning dr att ingd investeringsataganden inom onoterade aktier mot-
svarande cirka 5 procent av fondkapitalet inom en tidsperiod pi 3-5 4r. Avsikten
ir att bygga upp en vildiversifierad portfolj, med en balanserad mix av investe-
ringar i olika regioner (Norden, 6vriga Europa och Ovriga virlden) och investe-
ringskategorier (buy-outs, venture capital etc). Enligt AP-fondernas placeringsre-
gler ar det inte tillitet med direktigande av onoterade aktier. Investeringarna gors

Figur 19
Forvaltningsstruktur 2002-12-31
Intern/extern Forvaltat belopp, Mdr kr Andel av totalportféljen, %
Aktiv forvaltning 89,6 80,0
varav Intern 80,2 71,6
Extern 9.4 8.4
Passiv forvaltning 170 15,2
varav Intern 0,0 0,0
Extern 17,0 15,2
Semipassiv forvaltning 54 4,8
varav Intern 0,0 0,0
Extern 54 4,8
Total* 112,0 100

* Exklusive vardet av AP3s innehav i fastigheter.

1 Asia Pacific (ex Japan). Har avses Hong
Kong, Singapore, Nya Zeeland samt

jens varde i Sydkorea och Taiwan.

Australien. Forvaltaren har &ven mojlighet
att placera maximalt 10 procent av portfol-

2 Enhanced indexing ar férvaltning med lag
avvikelserisk (tracking error) mot marknaden.
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Figur 20
Investeringar i onoterade aktier?

istillet i fonder som investerar i onoterade aktier

AP3 hade per 2002-12-31 gjort foljande investeringar respektive

eller i fonder som i sin tur investerar i olika fonder (fund-

investeringsataganden i onoterade aktier via riskkapitalbolag och fonder Of-funds).

o Investerat  Totalt Under perioden 2001-2002 har AP3 ingitt totalt 16
Fond/riskkapitalbolag Valuta belopp, milj atagande | . N . A .
SwedestartTach SEK 2 g0 investeringsataganden inom fonder och riskkapitalbolag
Swedestart Life Science SEK 11 50 som investerar i onoterade aktier (se figur 20). Totalt
GS Vintage Il UsD 3 25 o . : o : 1:

HIPEP IV . European Venture Fund EUR : 50 Aatagande inom onoterade aktier uppgar till 2,4 miljarder
Litorina Kaptial Il SEK 16 150 kronor, varav 0,6 miljarder kronor var investerat vid
EQT Scandinavia | SEK 155 180 o . . o

Logal General Venture 2 oBP . 5 arsskiftet 2002/2003. Investeringsitagandena motsvarar
Candover 2001 Fund EUR 4 25 cirka 2 procent av AP3s fondkapital.

Vision Capital lll UsD 1 10 : . :

PETP il (Adveq) Usb 3 2 I likhet med den publika aktiemarknaden har utveck-
Warburg Pincus VIII usD 8 35 lingen inom onoterade aktier varit svag under 2002. Den
Bure - InnKap 1 SEK 52 60 . . P

Bure - InnKap 2 SEK 7 2 minskning av aktiviteten som kunde noteras under 2001
Carnegie BiotechBridge Fund EUR 5 5 har fortsatt under 2002. De forsta preliminira bedom-
Legal General Venture 3 GBP 0 5 : indil tt de i teri At d tll
CapMan Equity VIi EUR 2 50 Ningarna indikerar att de investeringsataganden som till-
IT Provider IV SEK 0 200 forts europeiska private equity-fonder under 2002 har

1 Av AP3 de facto investerat belopp med undantag for de investeringsataganden mlnSkat med curka 30 pl’OCSIlt ]amfort med 2001.

som forvéarvats pa andrahandsmarknaden. | dessa fall avses totalt investerat LikSOIl’l under 2001 genomf(')rdes huvuddelen av AP3s
belopp under investeringsatagandets hela I6ptid, dvs belopp investerade av

saval AP3 som tidigare agare.

-I.

investeringar under 2002 i fonder och riskkapitalbolag som

investerar i forhillandevis mogna foéretag och branscher,
via sd kallade buy-outs. Dessa investeringar gors utifrdn en bedémning av om mer-
virde kan skapas genom att foretagens verksamhet omstruktureras och utveck-
las, antingen genom organisk tillvixt eller via foérvirv. Denna typ av
investeringar har i forhillande till investeringar i relativt nystartade foretag
(venture capital) vanligen en ligre risknivd, men uppvisar samtidigt en ligre
historisk avkastning.

Utviardering och riskbudgetering

AP3 ligger stor vikt vid en strukturerad riskbudgetering. Med riskbudgetering
avses den process dir forvaltningsmandat och risklimiter faststills. Vilka delar av
portfoljen som ska forvaltas internt respektive liggas ut pd externa forvaltare ir
foremal for dterkommande utvirderingar, liksom hur stor risk som fir tas inom
olika foérvaltningmandat. Under 2002 har fonden valt att dra ned pa riskexpone-
ringen inom den taktiska tillgdngsallokeringen samt inom sektorallokeringen i de
internt forvaltade aktieportféljerna. Under 2003 riknar vi med att ytterligare
begrinsa risktagandet i dessa delar av investeringsprocessen for att i stillet ge
utrymme for en okad riskexponeringen vad giller val av aktier i den svenska
aktieportfoljen.

"AP3s totala investeringsataganden inom onoterade
aktier uppgar nu till 2,4 miljarder kronor. Av detta ar
# en knapp tredjedel hittills investerat. De flesta
! 1 investeringarna ar i fonder som placerar i mogna
| foretag och branscher — sé kallade buy-outs.”
J

Bengt Hellstrém, chef fér extern forvaltning och ansvarig fér
investeringar i onoterade aktier
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Forvaltningsberattelse 2002

Tredje AP-fondens (AP3s) styrelse och verkstallande
direktér avger harmed forvaltningsberattelse for
2002.

Forvaltningsresultatet for 2002 uppgick till -17,5
miljarder kronor, vilket motsvarar en totalavkast-
ning pa -12,6 procent (efter kostnader och justerat
for nettofloden). Detta negativa resultat hanfor sig
huvudsakligen till orealiserade vardeforandringar.

Figur 1
Fondkapitalets férandring 2002

Mkr
Ingdende fondkapital 1/1 132724
Pensionsavgifter 40 186
Pensionsutbetalningar -37 939
Avgift till RFVs administration —263
Overfort fran avvecklingsfonderna 3017
Arets resultat -17514
Summa fondkapital 31/12 120 211

Vid utgingen av 2002 uppgick marknadsvirdet pd AP3s
fondkapital till 120,2 miljarder kronor, vilket kan jam-
foras med 132,7 miljarder kronor vid drets ingéng. Under
aret erholl fonden dessutom ett nettoinfloéde av kapital
om totalt 5 miljarder kronor.

Den negativa avkastningen pa fondkapitalet under
2002 forklaras av den kraftiga kursnedgingen pa aktier.
Aktietillgangar utgjorde under 2002 sammanlagt cirka
55 procent av fondens si kallade referensportfol;.
Referensportfoljen utgor fondens lingsiktiga tillgdngs-
fordelning. Denna bestims, enligt uppdraget frin riks-
dagen, utifrdn en analys av fondens 4tagande i pen-
sionssystemet 30-40 r framat i tiden.

AP3 genomfor drligen detaljerade analyser av vilken
tillgdngsfordelning som har férutsiattning att skapa storst
lingsiktig nytta for pensionssystemet (s kallad ALM-
analys). En sidan analys genomfordes dven infor styrel-
sens beslut om referensportfolj fér 2002!. Denna analys
pekade mot att det var lampligt att 6ka aktieandelen i
referensportfoljen med 5,5 procentenheter. Dessutom
gjordes mindre uppjusteringar av vikterna for fastigheter
och realrinteobligationer. Andelen valutarisk i referens-
portféljen 6kade till 9,6 procent fran 8,5 procent.

De portfoljtransaktioner som krivdes for att uppna
den nya referensportfoljen genomfordes under januari
och februari 2002. DA nettokopte fonden utlindska
aktier for totalt 9,5 miljarder kronor, vilket finansierades
med forsiljningar av svenska och utlindska obligatio-
ner. Samtidigt nettosilde fonden svenska kronor for
2 miljarder kronor.

Under 2002 genomfordes en ny uppdatering av ALM-
studien som resulterade i att styrelsen beslutade om
smirre justeringar av referensportfoljen 2003. Forind-
ringarna av referensportf6ljen 2003 beskrivs pa sid 7.

1 For en 6versikt av 2001 ars ALM-analys se sid 42-47 i AP3s arsredovisning fér 2001.

Aktiv avkastning 2002

Den likvida och marknadsnoterade portfoljen (exklusive
fastigheter) minskade under 2002 med 12,9 procent i
virde, vilket var ndgot bittre in referensportfoljen som
minskade med 13,5 procent. Den aktiva avkastningen
(fore kostnader) uppgick siledes till 0,6 procentenheter.

Forvaltningskostnaderna uppgick till 177 miljoner
kronor, vilket innebir att den aktiva avkastningen efter
kostnader uppgick till 0,4 procentenheter. Detta kan
jamforas med styrelsens langsiktiga mal att avkastningen
ska overtriffa referensportfoljen med i genomsnitt 0,4
procentenheter per ar (efter kostnader), sett Gver en
rullande femérsperiod.

Detta mal kompletteras med ett mal for riskjusterad
avkastning (mitt som informationskvot, efter kostnader)
pa 0,2. Informationskvoten (efter kostnader) uppgick till
0,5. Detta hoga utfall for informationskvoten ir en foljd
av att meravkastningen uppnitts med en 1ag risk i for-
valtningen.

Sedan starten av fondens nya mandat den 1/1 2001
uppgar den ackumulerade aktiva avkastningen till 0,7 pro-
centenheter (0,6 efter kostnader). Informationskvoten
uppgér till 0,6.

Styrelsen kan konstatera att fondens forvaltnings-
verksambhet sa hir lingt forefaller vara pa god vig att upp-
fylla de mal som satts upp. Det bor dock framhéllas att
tva 4r ir en alltfor kort verksamhetsperiod for att mojlig-
gora en meningsfull utvirdering av férvaltningsresultatet.

Kostnader och personal

Fondens forvaltningskostnader uppgick under 2002 till
totalt 177 miljoner kronor, vilket motsvarar 0,14 procent
av forvaltat kapital. Av dessa var cirka 40 procent per-
sonalkostnader (71 miljoner kronor), varav 15 miljoner
kronorutgjorde en reservation fér bonusutbetalning (rér-
lig 16n) till AP3s medarbetare avseende 2002.

Figur 2
Storre kostnadsposter under 2002 (Mkr)

Procent
av total

Totala kostnader 177

varav Personal 71 40%
Externa forvaltare 46 26%
Depabank 19 1%
Leverantdrer av
marknadsinformation 12 7%
IT 7 4%
Lokaler 5 3%

Jimfort med verksamhetsdret 2001 har fondens forvalt-
ningskostnader fér 2002 6kat med cirka 60 procent.
Denna 6kning var vintad och hanfor sig i huvudsak till
den 6kade andelen aktiv forvaltning bland fondens
externa forvaltningsmandat. Under de kommande dren
kommer andelen passiva (indexbaserade) mandat i fon-
dens externa forvaltning att fortsitta krympa, vilket
innebdr att kostnaderna vintas 6ka ytterligare.
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Vid utgdngen av 2002 uppgick antalet anstillda till
41 personer. Under dret har fonden anstillt sex nya med-
arbetare. Under samma period har tre medarbetare slu-
tat pd fonden, varav en till foljd av pensionering.
Ytterligare en medarbetare har kontrakterats for
anstillning under 2003. Dessutom pagar for narvarande
rekrytering till en ny tjinst som interncontroller, inom
fondens Compliance-funktion.

Figur 3
Antal anstallda i fondens olika verksamheter december 2002

Kvantitativ analys (5) Administration (9)

Extern forvaltning (4) A

Aktieforvaltning (11)

Ledning, stab (5)

Rénte- och
valutafgrvaltning (7)

AP3 har en férhéllandevis liten och fokuserad administ-
ration. Delar av verksamheten skots genom outsourcing,
till exempel IT-support och datadrift. Affirsavslut och
portfdljrapportering skots av fondens globala depdbank.
Viktiga projekt under dret har varit intern utbildning for
att forbattra anvindningen av portféljsystem och order-
liggningssystem.

Under 2002 har fonden genomfoért en utlokalisering
av samtliga dataservrar. Detta ir ett led i arbetet med att
minimera risken for driftsstérningar. Dessutom har
kommunikationsnitet forstirkts si att distansarbete
mojliggjorts.

En upphandling av system f6r mitning av risk och
avkastning har inletts. Upphandlingen beriknas vara av-
slutad under forsta kvartalet 2003 och systemet vintas
vara i full drift under andra halvéret 2003.

Under 2002 bildades en ledningsgrupp som bestar av
VD, vice VD, administrativa chefen, aktiechefen, rinte-
och valutachefen, chefen for kvantitativ analys, chefen
for externforvaltning samt informationschefen.

Okad andel aktiv forvaltning

Vid drsskiftet 2002/2003 forvaltades 74 procent av kapi-
talet internt, det vill siga av AP3s egna portfoljforvaltare.
Resten hanteras av externa forvaltare. Under 2002 har
andelen externt forvaltat kapital som forvaltas passivt —
det vill siga enligt index — minskat till formén for aktiva
mandat, dir detta beddmts vara lonsamt.

I borjan av 2002 var samtliga fondens externa for-
valtningsmandat passiva. Under dret 6verférdes omkring
hilften av det externt forvaltade kapitalet till aktiv for-
valtning. Eftersom aktiv forvaltning ir dyrare, har detta
medfort att kostnaderna for extern forvaltning av tradi-
tionella tillgdngar 6kat fran 5 miljoner kronor 2001 till
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19 miljoner kronor 2002. Dessutom redovisas, i resultat-
rikningen, forvaltningsavgifterna for fondens investe-
ringar i onoterade aktier om totalt 27 miljoner kronor
som kostnader for extern forvaltning. Vid Aarsskiftet
2002/2003 uppgick fondens investeringar i onoterade
aktier till 631 miljoner kronor.

Vardepapperslan

Liksom andra lingsiktiga kapitalforvaltare bedriver AP3
viardepappersutlaning. Verksamheten avser kortsiktig
utlaning av aktier och obligationer till motparter som
harbade hog kreditvirdighet och stiller full sikerhet. De
totala intdkterna uppgick till 27,2 miljoner kronor
under 2002, att jimfora med 12,6 miljoner kronor 2001.
Dessa redovisas som ranteintikter i resultatrikningen.

Figur 4
Intakter fran vardepapperslan 2002

Mkr
Obligationer 11
Aktier 26,1
Totalt 272

Agarfragor

AP3 har under aret valt att avsitta allt mer tid och
resurser till dgarfrigor. P4 sid 11 finns en genomgéing av
de fragor som AP3 varit aktiva i. I syfte att ligga grun-
den for en tydligare dgarroll, antog styrelsen i augusti
2002 en reviderad och utvecklad dgarpolicy.

I slutet av 2002 anstilldes ytterligare en portfoljfor-
valtare till fondens aktieférvaltning, som bland annat
kommer att arbeta med att forstirka AP3s bevakning av
dgarfragor.

Infor starten av AP3s nya forvaltningsmandat 2001
antog styrelsen en policy for miljo- och etikhinsyn, som
en del av fondens forsta dgarpolicy. Under 2002 har AP3
bedrivit ett internt utvecklingsarbete i syfte att hitta
metoder for att praktiskt tillimpa denna policy. Detta
arbete resulterade i att AP3s ledningsgrupp i maj 2002
antog en handlingsplan. Denna handlingsplan innebar
bland annat att fonden skulle utveckla sin dgarroll till
att dven omfatta miljo- och etikfragor. Under hosten
genomfordes upphandling av en miljoé- och etikanalys-
konsult. Upphandlingen ledde till att det brittiska fore-
taget Core Ratings kontrakterades for att leverera analys-
stod for fondens aktiva dgarstyrning.

AP3s strategi for miljo- och etikhidnsyn i placerings-
verksamheten kommer att vidareutvecklas under de
kommande aren.

L&s mer om AP3s dgarpolicy pa www.ap3.se

Interna etiska riktlinjer

Uppdraget att forvalta svenska folkets pensionskapital
ir forenat med ett sdrskilt ansvar. Under 2002 antog sty-
relsen nya och skirpta interna etiska riktlinjer for AP3s
medarbetare. Dessa riktlinjer omfattar bland annat regler



for medarbetarnas virdepappersaffirer som baseras pa
Svenska Fondhandlareforeningens rekommendationer,
men som i vissa stycken ir mer langtgiende.

L&s mer om AP3s etiska riktlinjer pa www.ap3.se

Val av motparter inom vardepappershandeln

AP3 ligger stor vikt vid att fordelningen av vardepappers-
affirer mellan motparter (méklare) skerenligt tydliga prin-
ciper. Bide aktieforvaltningen och riante- och valuta-
forvaltningen tillimpar ett rankingsystem, dir motparter
utvirderas enligt ett antal uppstillda kriterier. Dessa om-
fattar bland annat kvaliteten pa de analyser som fore-
taget tillhandahaller. Rankingen anvinds sedan som ut-
gangspunkt for férdelningen av affirer mellan motparter.
Nedan redovisasibokstavsordning de fem motparter som
AP3s aktieforvaltning betalat storst courtage till under
2002.

Figur 5

Fem motparter som aktieférvaltningen har betalat mest courtage till under
2002 (i bokstavsordning)

ABN Amro inklusive Alfred Berg

Deutsche Bank

JP Morgan

Salomon Brothers Intl Ltd

UBS Warburg

Ovanstadende motparter erh6ll drygt 55 procent av totalt courtage.

Totalt courtage under 2002, miljoner kronor: 41,8
Totalt antal motparter for aktieférvaltningen under 2002, st: 26

Isituationer dir motparter hanterat affirssamarbetet pa ett
sitt som skadat AP3, tillimpar fonden handelsstopp med
denna motpart under en period. Under 2002 har tre mot-
parter varit foremadl for ett flera manader lingt handelsstopp
som omfattade transaktioner pi bade aktie-, rinte- och
valutasidan. Dessafall avsdgincidenterinom aktiechandeln
som bedémdes sé allvarliga att dven rante- och valutasidan
omfattades av handelsstoppet. Dessutom omfattades tva
motparter av handelsstopp for aktietransaktioner under en
kortare period. P4 valutasidan tillimpade fonden ett kor-
tare stopp for handel med fem motparter.

Rorlig 16n

Ilikhet med det stora flertalet kapitalforvaltare i Sverige
och internationellt har AP3 ett rorligt 16nesystem (bonus)
for att beléna medarbetare nir vi lyckas bra med vart for-
valtningsuppdrag. Syftet med systemet ir att forbattra
forutsiattningarna for ett gott forvaltningsresultat genom
att skapa en direkt koppling mellan fondens mél och
ersittningen till de anstillda. Ett konkurrenskraftigt
bonussystem ir ocksa en forutsittning for att fonden ska
kunna attrahera och behélla duktiga medarbetare.

Fran 2002 giller ett nytt och reviderat system. I det nya
systemet finns en strivan att uppmuntra lagarbete sam-
tidigt som individuella prestationer uppmirksammas.
Bonusmalen definieras bide utifrin en kortsiktig och en
langsiktigt tidshorisont. Tanken ir att goda prestationer ska

ge kinnbara beloningar relativt snabbt, samtidigt som en
stark koppling till fondens langsiktiga forvaltningsresultat
bibehélls. Bonusmalen innebir dels mél for meravkastning
i forhallande till marknaden, dels mél fér meravkastning i
riskjusterade termer (mitt som informationskvot).

De gillande reglerna for rorlig 16n aterfinns i sin hel-
het pd fondens nitplats www.ap3.se. Bonussystemet gil-
ler for ett ar i taget, vilket innebdr att ett nytt styrelse-
beslut mdste fattas infor varje 4r om systemets utform-
ning for det kommande aret. For 2003 har styrelsen
beslutat om en foérlingning av 2002 ars bonussystem.

Regeringens utviardering

AP-fondernas verksamhet utvirderas arligen av rege-
ringen i form av en skrivelse till riksdagen. I maj 2002
presenterades utvirderingen for 2001. Denna fokuserade
bland annat pa en bedomning av fondernas mal, och da
sirskilt den analys som lag bakom valet av referens-
portfolj (ALM). Underlaget for utvirderingen togs fram
av ett konsortium bestiende av svenska Wassum
Investment Consulting och brittiska Bacon& Woodrow.

Om AP3s ALM-analys gavregeringen bland annat fol-
jande kommentar: “Tredje AP-fonden har utvecklat den
mest sofistikerade ALM-processen”. Regeringen be-
démde fondens val av referensportfolj som vil 6vervigt.

Styrelsens arbete

Styrelsen har under dret haft sju sammantriden, varav
ett telefonmote. Utover de sedvanliga fragor som aligger
styrelsen, sasom fastillande av verksamhetsplan och
arsredovisning, har ett par omraden haft sirskild vikt i
styrelsearbetet under 2002. Det giller bland annat dgar-
frigorna, dir en ny dgarpolicy antogs. Dessutom har ett
antal enskilda dgarfrigor av principiell betydelse varit
foremal for diskussion. Fondens ALM-analys och den
l6pande uppfoljningen av forvaltningsresultatet har
varit andra viktiga amnen.

Styrelsen har under 2002 valt att inom sig bilda tva
kommittéer: ersittningskommittén och revisionskom-
mittén. Ersittningskommittén bestiravJohan Bjorkman
(ordférande), Dan Andersson och Harriet Piscator.
Kommitténs uppgift ir frimst att bereda frigor om kom-
pensation till fondens VD samt hantera de frigor som
enligt bonussystemet ankommer pd kommittén. Under
2002 har ersiattningskommittén haft tre sammantraden.

Revisionskommittén bestdr av Rolf Andersson (ord-
forande), Christina Liffner och Dag Sehlin. Kommittén
verkar i férsta hand inom omradena regelansvar, intern-
revision och riskkontroll. Kommittén ska ocksa ha en
l6pande kontakt med revisorerna, delta i planeringen av
revisionsarbetet samt folja upp hur revisorernas rekom-
mendationer hanteras i organisationen. Under 2002 har
revisionskommittén haft fem sammantriden.
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Tabeller

PORTFOLJOVERSIKT

Tabell 1 Tabell 2
Marknadsvarde per huvudtillgangsslag3 Referensportfolj och faktisk portfolj 2002-12-313
31 dec 30 jun 31 dec 30 jun 1jan % Benchmarkvikt Portfoljvikt Aktiv vikt
Mdr kr 2002 2002 2001 2001 2001 R
N Aktier
Aktier Sverige 16,2 16,2 0,0
Sverige 19,4 20,4 23,8 22,1 33,1 Europa 17,7 17,9 0,2
Europa 21,5 231 22,5 21,6 1.7 Resten av varlden 21,3 22,2 0,9
Resten av varlden 26,7 27 22,1 24,3 1,7 Totalt aktier 55,2 56,3 11
Totalt aktier 67,6 70,5 68,4 68,0 36,5
. u Réntebéarande
Réntebérande Sverige, nominella 13,7 12,6 -1,1
Sverige, nominella 15,1 18,8 18,5 19,9 45,9 Sverige, reala 76 8,1 0,5
Sverige, reala 9,8 10,4 9,5 9,6 9 Europa 8,6 8.9 0,3
Europa 10,7 6,9 15 144 0 Resten av vérlden 8,1 73 08
Resten av varlden 8,8 1,7 12,8 11,3 0 Totalt rantebarande 38,0 36,9 11
Totalt rantebarande 44,4 478 55,8 55,1 54,9
i Fastigheter’ 6,8 6,8 0,0
Fastigheter? 8,2 8,3 8,5 8,6 83 Kassa2 0,0 0,0 0,0
Kassa? 0 0 0 0 34,3 Totalt 100 100 0
Total 120,2 126,6 132,7 131,7 134,0

1 Observera att AP3s innehav av fastigheter (via aktier i fastighetsbolaget AP-fastig-
heter) i denna tabell redovisas i bruttotermer. Detta innebar att fonden varderar
innehavet utifran vardet pa de fastigheter som bolaget dger och betraktar finansie-
ringen separat. Finansieringen inkluderas i rantebarande Sverige, nominella.

2 Den kassa som svarar mot terminspositionerna har i denna tabell férdelats pa
respektive tillgangsslag.

3 Not 1) och 2) innebér att tabellerna inte &r fullt jamforbara mot balansrakningen.

Tabell 3
Indexstruktur

Huvudtillgdngsslag Referensindex

Aktie
Sverige SIXRX (SIX avkastningsindex)
Europa FTSE AW Developed Europe

Resten av véarlden

Blandning av FTSE AW North America och FTSE
AW Developed Asia Pacific

Réantebarande
Sverige Blandning av Merrill Lynch Index for Swedish
Government Bonds och Handelsbankens index
for bostadsobligationer
Europa Blandning av Merrill Lynchs EMU Direct

Government Index, Jumbo Pfandbriefe Index,
UK Gilts Index och Sterling Corporate Index

Resten av vérlden

Blandning av Merrill Lynchs USTreasury Master,
US Agencies Bullet Structures, US Corporate
Large Cap och Japanese Governments

Realranteobligationer

Merrill Lynch Index for Swedish Inflation-Linked
Government Bonds

Fastigheter

SfiX (Svenskt fastighetsindex)

AVKASTNING OCH RISK

1 Observera att AP3s innehav av fastigheter (via aktier i fastighetsbolaget AP-fastig-
heter) i denna tabell redovisas i bruttotermer. Detta innebar att fonden varderar
innehavet utifran vardet pa de fastigheter som bolaget dger och betraktar finansie-
ringen separat.

2 Den kassa som svarar mot terminspositionerna har i denna tabell fordelats pa
respektive tillgangsslag.

3 Not 1) och 2) innebér att tabellerna inte ar fullt jamférbara mot balansrékningen.

Tabell 4
Tillatna avvikelser fran referensportfoljen per huvudtillgangsslag 2002
Tillaten
Andel av avvikelse
referens- i procent-
Tillgangsslag portféljen enheter
Aktier
Sverige 16,2 +-5
Europa 17,7 +/-5
Resten av vérlden 21,3 +/-56
Aktier, totalt 55,2 +/-7
Réntebarande
Sverige, nominella 13,7 +/-5
Europa 8,6 +/-5
Resten av vérlden 8.1 +/-6
Réantebarande, totalt 30,4 +/-7
Realranteobligationer 7,6 +/-4
Fastigheter 6,8 +/-4
Kassa 0,0 +4
Valuta +/-201

1 Kring referensportféljens valutahedgekvot for aktier.

Tabell 6
Aktiv avkastning

Tabell 5
Aktiv avkastning per huvudtillgangsslag jan-dec 2002, %
Portf6lj Index Aktiv

Aktier =277 -28,8 1,1
Sverige -33,9 -35,9 2,0
Europa -32,6 -31,4 -1,2
Resten av véarlden -32,9 -33,6 0,7

Rantebarande 5,2 6,0 -0,8
Sverige-nominella 76 8,6 -0,9
Sverige-reala 14,7 14,6 0,1
Resten av varlden (inkl. Europa) -1,2 -0,1 -1.1

Totalt (exklusive fastigheter) -12,9 -13,5 0,6

Totalt -12,4

1Inkluderar dven effekter av marknadsvardesforandringar av valutaterminer som
inte syns i nedanstaende tillgangsklasser.
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AP3-portféljens ackumulerade avkastning for den likvida portfdljen (aktier och rante-
barande) jamfort med referensindex sedan start 2001.
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AVKASTNING OCH RISK / FORTS

Tabell 7
Avkastning pa totalportfoljen jan-dec 2002

Internt och externt forvaltade medel

Forvaltat Faktisk Index- Aktiv
belopp 31/12 avkastning avkastning avkastning
Allokeringsniva Beskrivning Jamforelseindex (Mdr kr) (%) (%) (%)
Taktisk tillgangsallokering, totalt -13,8 -13,5 -0,3
varav Allokering aktier AP3:s referensportfolj -13,8 -13,5 -0,3
mot rdntebdrande
Aktier, totalt 67,6 =277 -28,8 1,1
varav Sverige SIXRX 19,4 -33,9 -35,9 2,0
Europa FTSE All-World 21,5 -32,6 -31,4 -1,2
Developed Europe
Resten av En blandning av 26,7 -32,9 -33,6 0,7
vérlden (USA, foljande index:
Japan, Asien) FTSE All-World North America
FTSE All-World Developed Asia Pacific
Réantebérande, totalt 44,4 5,2 6,0 -0,8
varav Sverige — En blandning av SHB:s och 15,1 76 8,5 -0,9
nominella Merrill Lynchs index
Merrill Lynch Index for Swedish Government Bonds
Handelsbanken Swedish Mortgage Bond Index
Sverige — Merrill Lynch Tndex 9,8 14,7 14,6 0,1
reala for Swedish Inflation-Linked Government Bonds
Resten av En blandning av 19,5 -1,2 -0,1 -11
varlden (Europa, Merrill Lynchs index
USA, Japan)
Total (ex fastigheter) 112,0 -12,9 -13,5 0,6
Fastigheter2 25% av AP fastigheter 8,2 -1,0
Total (inkl fastigheter) 120,2 -12,4

1 Inkluderar dven effekter av marknadsvérdesforandringar av valutaterminer som inte syns i nedanstaende tillgangsslag.

2 Observera att AP3s innehav av fastigheter (via aktier i fastighetsbolaget AP-fastigheter) i denna tabell redovisas i bruttotermer. Detta innebar att fonden varderar innehavet
utifran vardet pa de fastigheter som bolaget dger och betraktar finansieringen separat. Finansieringen reducerar tillgangsslaget rantebarande Sverige, nominella.

Tabell 8
Avkastning och risk for totalportfoljen (fére kostnader exkl fastigheter)
Sedan start 1 jan 2001 2002

Portfolj Index Aktiv! Portf6lj Index Aktivl
Avkastning, % -16,8 =175 0,7 -12,9 -13,6 0,6
Risk (standardavvikelse) 1,9 1,7 0,9 12,5 12,6 0,8
Riskjusterad avkastning:
Informationskvot 0,8 0,7
Sharpekvot neg neg
1Tracking error.
VALUTAEXPONERING
Tabell 9
Valutaexponering per tillgangsslag, 2002-12-31
Valutaexponerade tillgangar per valuta, Mkr EUR GBP JPY Usb Ovr Totalt
Aktier och andelar 9 269 7 358 2227 18 049 4210 41 113
Exponering genom SEK-noterade bolag med utlandsk hemvist 157 1171 0 91 0 1418
Obligationer och andra rantebarande vardepapper 7 841 10 3552 6 495 0 17 899
Derivat -7 32 -16 -170 -12 -172
Ovriga placeringstillgangar 1910 2 339 961 1521 208 6 940
Valutaexponering, netto 19 170 10 910 6 726 25 986 4 406 67 198
Kurssakring -17 807 -7 899 —6 060 -21671 -3764 —57 201
Total valutaexponering 1363 3012 666 4314 643 9997
Valutaexponering per tillgangsslag, 2001-12-31
Valutaexponerade tillgangar per valuta, Mkr EUR GBP JPY Usb Ovr Totalt
Aktier och andelar 11 240 8019 2598 16 922 4107 42 886
Exponering genom SEK-noterade bolag med utlandsk hemvist 261 1443 0 195 0 1899
Obligationer och andra réntebarande vardepapper 12 007 1701 3834 7 498 0 25 040
Derivat —60 0 -1 20 0 -41
Ovriga placeringstillgangar 1171 147 727 907 22 2974
Valutaexponering , netto 24619 11310 7 158 25 542 4129 72 758
Kurssakring —22 476 -8 169 —6 592 -21753 -3000 -61990
Total valutaexponering 2143 3141 566 3789 1129 10 768
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RANTEPORTFOLJ

Tabell 10 Tabell 11
Kreditstruktur Fordelning per ratingkategori (S&P) i kreditportféljen 2002-12-31
% Portfélj Index Aktiv % av portfolj
Statsobligationer 51,4 61,8 -10,4 Sverige
Bostadsobligationer och agencies 23,7 33,3 -9,6 AAA 0,0
Foretagsobligationer 24,9 4,9 20,0 AA 44,1
Total 100,0 100,0 0,0 A 49,8
BBB 6,1
Totalt 100,0
Tabell 12
Genomsnittlig 16ptid (modifierad duration) per 2002-12-31 i ranteportféljen Euro
(inklusive externt forvaltade portfoljer) QQA 27272
Portfélj Index Aktiv A 0.0
Sverige 3.3 35 -0,2 BBB 0,0
Euro-omradet 4,5 4,8 -0,3 Totalt 100,0
Storbritannien 71 76 -0,5
USA 4,6 54 -0,8 UK
Japan 6,0 6.2 -0,2 Portféljen innehéll inga kreditobligationer vid det aktuella datumet.
Realranteobligationer 10,6 10,4 0,2
USA
AAA 4,6
AA 19,9
A 36,8
BBB 37,0
High-yield 1,7
Totalt 100,0
Japan
Portfoljen inneholl inga kreditobligationer vid det aktuella datumet.
Totalt
AAA 14,9
AA 32,2
A 36,8
BBB 15,5
High-yield 0,6
Totalt 100,0
INTERNT FORVALTAD AKTIEPORTFOLJ
Tabell 13
Storsta innehav
Fem stdrsta aktieinnehaven i AP3s internt forvaltade aktieportféljer per 2002-12-31, Mkr
Sverige Europa
Hennes & Mauritz 1470 BP 556
TeliaSonera 1393 Vodafone Group 527
Ericsson 1205 GlaxoSmithkline 431
Nordea 1189 TotalFinaEIlf 408
AstraZeneca 1171 Royal Dutch Petroleum 406
Tabell 14

Storsta aktiva positioner

Den mest relevanta bilden av profilen pa AP3s aktieportféljer far man genom att titta pa de bolag vi 6verviktar respektive underviktar i forhallande till bolagets

vikt i index. Nedan redovisas de storsta avvikelserna fran index i AP3s internt forvaltade aktieportfoljer per 2002-12-31.

Storst overvikt

Storst overvikt

Bolag, % Aktiv vikt Indexvikt Portféljvikt Bolag, % Aktiv vikt Indexvikt Portfoljvikt
Sverige Europa

Cardo 2,5 0,3 2,8 BHP Billiton 1,2 0,3 15
Hdéganas 1,8 0,3 21 Aventis 0,9 1,0 1,9
SKF 1,5 1,4 2,9 Tesco 0,7 0,5 1,3
Munters 15 0,3 1,8 SKF 0,7 0,1 8
Svenska Handelsbanken 1,3 4,4 57 Reed Elsevier 0,7 0,5 11
Storst undervikt Storst undervikt

Bolag, % Aktiv vikt Indexvikt Portf6ljvikt Bolag, % Aktiv vikt Indexvikt Portfoljvikt
Sverige Europa

Scania -1,7 1,8 0,1 Daimlerchrysler -0,6 0,7 0,2
Sandvik -1,7 2,7 1,0 Anglo American -0,5 0,5 0,0
Stora Enso -1,2 1,2 0,0 RioTinto -0,5 0,5 0,0
Holmen —0,9 0,9 0,0 Danone -0,5 0,5 0,0
Industrivérden -0,9 1,0 0,2 British AmericanTobacco -04 04 0,0
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EXTERN FORVALTNING

Tabell 15
Forvaltningsstruktur 2002-12-31
Forvaltat Andel av total-
Intern/extern belopp, Mdr kr portféljen, %
Aktiv forvaltning 89,6 80,0
varav Intern 80,2 71,6
Extern 9.4 8.4
Passiv forvaltning 17,0 15,2
varav Intern 0,0 0,0
Extern 17,0 15,2
Semipassiv forvaltning 54 4,8
varav Intern 0,0 0,0
Extern 5,4 4,8
Total* 12,0 100
* Exklusive vardet av AP3s innehav i fastigheter.

Tabell 16
Avkastning pa externt forvaltade medel helaret 2002
Forvaltat Portfolj- Index Aktiv
Typ av belopp, avkast- avkast- avkast- Kom-
Tillgdngsslag  férvaltning Region Jamféorelseindex Forvaltare Mdr kr 31/12 ning, % ning, % ning, % mentar
Aktier
Passiv
Nordamerika FTSE All-World Merrill Lynch 12,4 -35,2 -35,2 0,0
North America
Europa FTSE All-World State Street 4,6 -31,7 -314 -0,3
Developed Europe
Stillahavsasien FTSE All-World State Street 0 Avslutat
Developed Asia Pacific 0(0.6 31/7) 31/7 2002
Semipassiv
Nordamerika FTSE North America Merrill Lynch 5,4 -10,4 -10,3 -0,1
Aktiv
Japan FTSE Japan Capital 11 -16,9 -17,5 0,6 Start
1/8 2002
Japan FTSE Japan Schroders 11 -15,7 -17,6 1,8 Start
31/7 2002
Stillahavsasien FTSE Asia Pacific JP Morgan 0,9 -9,2 -10,7 1,5 Start
31/7 2002
Réantebarande
Passiv
Brittiska pund Merrill Lynch State Street 0 (1.7 30/4) Avslutat
(GBP) Sterling Corporate 1/5 2002
US-dollar Merrill Lynch USD State Street 0 (6.4 31/5) Avslutat
(USD) Corporate Large Cap 31/5 2002
Aktiv
US-dollar Merrill Lynch USD Prudential 6,3 -2,4 -3,2 0,8 Start
(USD) Corporate Large Cap 31/5 2002
Tabell 17
Investeringar i onoterade aktier?
AP3 hade per 2002-12-31 gjort foljande investeringar respektive
investeringsataganden i onoterade aktier via riskkapitalbolag och fonder
Investerat Totalt
Fond/riskkapitalbolag Valuta belopp, milj atagande
SwedestartTech SEK 20 80
Swedestart Life Science SEK 1 50
GS Vintage Il UsD 3 25
HIPEP IV — European Venture Fund EUR 1 20
Litorina Kaptial Il SEK 16 150
EQT Scandinavia | SEK 155 180
Legal General Venture 2 GBP 4 7
Candover 2001 Fund EUR 4 25
Vision Capital Ill UsD 1 10
PETP Ill (Adveq) uUsD 3 20
Warburg Pincus VIl UsD 8 35
Bure - InnKap 1 SEK 52 60
Bure —InnKap 2 SEK 57 75
Carnegie BiotechBridge Fund EUR 5 5
Legal General Venture 3 GBP 0 5
CapMan Equity VII EUR 4 20
IT Provider IV SEK 0 200
1 Av AP3 de facto investerat belopp med undantag for de investeringsataganden
som forvérvats pa andrahandsmarknaden. | dessa fall avses totalt investerat
belopp under investeringsatagandets hela 16ptid, dvs belopp investerade av
saval AP3 som tidigare &gare.
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Resultat- och balansrakning

Resultatrakning

Balansréakning

Mkr 2002 2001 Mkr 2002-12-31  2001-12-31
Rorelsens intédkter TILLGANGAR
Erhallna utdelningar 1547 1104 Placeringstillgangar
Réantenetto Not 11 3169 3219 Aktier och andelar;
Realisationsresultat netto Not 12 -6 899 -2 263 Noterade Not 2 60 159 65 947
Valutakursresultat netto -1322 827 Onoterade Not 2 4157 3809
Orealiserade vardeforandringar  Not13  —13 832 -8 551 Obligationer och andra
Summa rérelsens intikter _17 337 _5 664 rantebarande tillgangar Not 3 50 744 57 075
Derivat Not 4 1602 1372
Rorelsens kostnader Summa placeringstillgangar 116662 128 203
Externa forvaltningskostnader Not 14 -46 -5
Personalkostnader Not 15 -71 -51 Fordringar och andra tillgangar
Ovriga férvaltningskostnader Not 16 -60 -54 Ifassa och bankmedel 2 969 3190
Summa rérelsens kostnader -177 -110 | Ovriga tillgangar Not 5 58 14
Forutbetalda kostnader och
RESULTAT _17514 5774 upplupna intakter Not 6 853 1365
Summa fordringar och andra tillgangar 3880 4 569
SUMMA TILLGANGAR 120542 132772
FONDKAPITAL OCH SKULDER
Fondkapital
Ingadende fondkapital 132724 133975
Nettobetalning mot
pensionssystemet Not 7 1984 3062
Overfort fran sarskild forvaltning
samt avvecklingsfond Not 7 3017 1461
Arets resultat -17 514 5774
Summa fondkapital 120 211 132724
Skulder
Derivat Not 4 194 1
Ovriga skulder Not 8 92 17
Forutbetalda intakter och
upplupna kostnader Not 9 45 20
Summa skulder 331 48
SUMMA FONDKAPITAL OCH SKULDER 120542 132772
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Redovisningsprinciper och noter

NOT 1 Redovisnings- och varderingsprinciper

Enligt "Lag (2000:192) om allmanna pensionsfonder” skall arsredovis-
ningen uppréattas med tillampning av god redovisningssed.
Buffertfonderna har, utifran gallande foreskrifter for jamférbara finan-
siella foretag, utarbetat gemensamma redovisnings- och varderings-
principer vilka har tillampats.

Affarsdagsredovisning

Transaktioner pa penning- och obligationsmarkanden, aktiemarknaden
och valutamarknaden redovisas i balansrakningen per affarsdagen, det
vill sdga vid den tidpunkt da de vésentliga rattigheterna och darmed
riskerna 6évergar mellan parterna. Fordran pa eller skulder till motparten
mellan affarsdag och likviddag redovisas brutto under 6vriga tillgangar
respektive ovriga skulder.

Utlandsk valuta

Tillgangar och skulder i utlandsk valuta varderas till balansdagens
valutakurser. Vardeforandringar pa tillgangar och skulder i utlandsk
valuta uppdelas i en del som ar hanforlig till vardeférandringen av
tillgangen eller skulden och en del som &r orsakad av valutakursférand-
ringen. Bade realiserade och orealiserade vardeforandringar till foljd av
forandring i valutakurser redovisas i resultatrakningen under valuta-
kursresultat, netto.

Aktier och andelar
Aktier och andelar varderas till verkligt varde. For aktier noterade pa en
auktoriserad bors anvands i forsta hand den senaste betalkursen i lokal
valuta under arets sista handelsdag, i andra hand den senaste képkur-
sen. Aktierna redovisas under den marknadsplats dér de har forvarvats.
Onoterade innehav med undantag for svenska onoterade fastighets-
bolag, vérderas enligt EVCAs principer. Dessa innebar att innehav
normalt varderas till anskaffningsvarde under de forsta 12 manaderna,
darefter sker vardering till ett forsiktigt uppskattat verkligt varde.
Verkligt varde skall i forsta hand vara baserat pa transaktioner med tredje
part, men dven andra varderingsmetoder kan vissa fall anvandas.
Vardering av innehav i svenska onoterade fastighetsbolag baseras pa
marknadsvardering av bolagets fastighetsinnehav vid utgangen av aret.
Vid berédkning av realisationsvinster och realisationsforluster har
genomsnittsmetoden anvants.

NOT 2 Aktier och andelar

Obligationer och andra rantebarande vardepapper

Obligationer och andra réntebarande tillgangar varderas till verkligt
varde. Marknadsvarden for rantebarande vardepapper bestams i forsta
hand av senaste kdpkurs under arets sista handelsdag, i andra hand av
képkursen dagen innan.

Over och underkurser &r inte periodiserade éver I&ptiden.
Rénteintakterna i perioden utgors uteslutande av erhallna och upplupna
kupongrantor.

Vid berédkning av realisationsresultat anvands genomsnittsmetoden.

Aterképstransaktioner

Vid akta aterkopstransaktion, sa kallad repa, redovisas tillgangen fortsatt
i balansrakningen och erhallen likvid redovisas som skuld. Det sélda
vardepapperet redovisas som stélld pant inom linjen i balansrékningen.
Skillnaden mellan likvid i avistaledet och terminsledet periodiseras
over l16ptiden och redovisas som ranta.

Derivatinstrument

Derivatinstrument varderas till verkligt varde. Derivattransaktioner
med positivt marknadsvéarde per balansdagen redovisas som place-
ringstillgdngar medan transaktioner med negativt marknadsvéarde
redovisas som skulder. Skillnaden mellan terminskurs och avistakurs
for valutaterminer periodiseras ej 6ver terminskontraktets 16ptid.

Vardepapperslan

Utlanade vardepapper redovisas fortsatt i balansrakningen samt tas
upp som stélld pant inom linjen. Erhallna och upplupna premier
redovisas som ranteintakt.

Inventarier
Investeringar i inventarier, egenutvecklad och forvarvad programvara
kostnadsfors I6pande.

Poster som redovisas direkt mot fondkapitalet

In- och utbetalningar som har skett mot pensionssystemet samt 6ver-
foringar fran den sarskilda forvaltningen respektive avvecklingsfonden,
som de fyra buffertfonderna dger gemensamt, redovisas direkt mot
fondkapitalet.

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

Noterade aktier och andelar

2002-12-31 2001-12-31
Mkr Verkligt varde Anskaffningsvarde Verkligt varde Anskaffningsvarde
Svenska aktier 19 203 29 305 23 045 25762
Utlandska aktier 40 948 59 117 42 898 45 893

Svenska sammansatta instrument 8 6 4 2

Totalt aktier 60 159 88 428 65 947 71657
Onoterade aktier och intressebolag

Agarandel Agarandel Anskaffningsvarde Anskaffningsvarde
Namn Organisationsnummer Antal kapital roster 2002-12-31 2001-12-31
Intressebolag
AP Fastigheter 556061-4603 10 000 000 25% 25% 3660 3660
Totalt intressebolag 10 000 000 3660 3 660
Ovriga onoterade
Svenska aktier och andelar
Swedestart Life Science 969675-2337 1% 10 4
Swedestart Tech 969674-7725 1% 18 10
Litorina Kapital 2001 969682-2718 33% ' 12 0
Innkap 1 - Bure 556541-0056 26% 97 0
Innkap 2 - Bure 969661-4735 22% 34 0
ES | Holding KB (EQT Scandinavia I) 969677-7037 6% 129 0
Totalt svenska aktier och andelar 300 14
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NOT 2 Aktier och andelar / Forts

Mkr Agarandel Agarandel Anskaffningsvarde Anskaffningsvirde
Namn Organisationsnummer Antal Kapital Roster 2002-12-31 2001-12-31
Utldndska aktier och andelar
EUR
HIPEP IV — European Venture Partnership 19% 10 6
Carnegie BiotechBridge Fund 31%1 45 0
Candover 2001 Fund 1% 35 0
Cap man Equity VII B 8% 34 0
GBP
LGV 2 Private Equity Fund 5% 59 0
LGV 3 Private Equity Fund 3% 0 0
uUsD
GS Vintage Fund Il 2% 26 0
Private Equity Technology Partners Il 10% 30 0
Vision Capital llI 19% 8 0
Warburg Pincus Private Equity VIII 1% 80 0
Totalt utldndska aktier och andelar 327 6
Totalt 6vriga onoterade 627 20
Summa aktier och intressebolag 10 000 000 4287 3680
Totalt marknadsvarde 4157 3,809
1 Da det fortfarande ar majligt att gora investeringsataganden till fonden férvéntas AP3s redovisade andel att minska till under 30%.
| tabell pa sid 26 finns en lista 6ver de fem storsta aktieinnehaven i fondens internt forvaltade aktieportfoljer.
NOT 3 Obligationer och andra rantebarande tillgangar
Obligationer samt andra rantebarande vardepapper fordelade pa emittentkategori
2002-12-31 2002-12-31 2001-12-31 2001-12-31

Mkr Verkligt varde Anskaffningsvarde Verkligt varde Anskaffningsvarde
Svenska staten 16 899 15783 20 945 21072
Svenska kommuner 1 1 65 66
Svenska bostadsinstitut 6 157 6 043 7526 7 569
Ovriga svenska emittenter

Finansiella foretag 410 395 326 326

Icke-finansiella foretag 2791 2713 1810 1806
Utlandska stater 8 068 8487 14 896 15108
Ovriga utlandska emittenter 16 418 16 531 11 507 11 632
Totalt 50 744 49 953 57 075 57 579
Obligationer samt andra rantebarande vardepapper fordelade pa instrumenttyp

2002-12-31 2002-12-31 2001-12-31 2001-12-31

Mkr Verkligt varde Anskaffningsvarde Verkligt varde Anskaffningsvarde
Realranteobligationer 9734 8756 9483 9297
Ovriga obligationer 34 600 34787 46 705 47 395
Statsskuldvaxlar — — — —
Certifikat — - - -
Ovriga instrument 6410 6410 887 887
Totalt 50 744 49 953 57 075 57 579
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NOT 4 Derivat NOT 7 Fondkapital
Positivt Negativt Mkr 2002-12-31 2001-12-31
Mkr Nominellt Verkligt varde Verkligt varde R .
Nettobetalningar mot pensionssystemet
Aktierelaterade instrument Erhéllna &lderspensionsavgifter fran RFV 40 186 39 202
Optioner Innehavd - - - Utbetalda tilldiggspensionsmedel till RFV -37 939 -35891
Utstalld 44 0 - Administrationsersattning till RFV -263 -249
FRA/Terminer  Kort - - - Totalt 1984 3062
Lang 5977 2 167 . . N . .
Swappar _ _ _ Oyerfort fran sarskilda for\faltnlngarna
Totalt 6021 2 167 Ff)"rsta AP-fondens ayvecfkllng?fond . 3017 1408
Varav clearat 5977 Fjarde AP-fondens sarskilda forvaltning 0 53
Totalt 3017 1461
Rénterelaterade instrument Arsredovisningar 6ver Forsta AP-fondens avvecklingsfond respektive
Optioner Innehavd - - - Fjarde AP-fondens sarskilda férvaltning kan rekvireras fran respektive
Utstalld — - - AP-fond.
FRA/Terminer  Kort 6198 — -
Léng 7056 66 79 NOT 8 Ovriga skulder
Swappar — 0 0 Mkr 2002-12-31 2001-12-31
Totalt 13 254 66 79
Varav clearat 13 254 Leverantorsskulder 3 14
Fondlikvider 86 1
Valutarelaterade instrument Loneskatter 2 1
Optioner Innehavd — - - Personalens kallskatter 1 1
Utstalld - - - Ovriga skulder 0 0
FRA/Terminer 59 022 1781 194 Totalt 92 17
Swappar — 0 0
Totalt 59 022 1781 194
Varav clearat - NOT 9 Forutbetalda intékter och upplupna kostnader
Derivat far enligt fondens placeringsregler anvéndas framst i syfte att Mk 20021231 20011231
effektivisera forvaltningen eller minska risken. Upplupna externa férvaltningskostnader 12 0
Huvvudsakliga anvandningen for de instrument dar fonden har Ovriga upplupna kostnader 12 "
storsta exponering ar: Rorlig 16n inkl sociala avgifter 21 9
e Aktieterminer: dessa anvéands framst for taktisk tillgangsallokering, Totalt 45 20

inklusive regional allokering mellan aktieklasserna.

* Ranteterminer: dessa anvands for regional allokering mellan till-
gangsklasserna men aven for hantering av fondens réanterisk, inklusive
fondens exponering for kreditspreadrisk mellan stats- och swapkurvorna.
e Valutaderivat: dessa anvands for att hantera fondens valutaexponering
(valutahedgekvoten)

Riskerna kopplade med derivatinstrument foljs regelbundet, for en
narmare beskrivning hénvisas till fondens riskhanteringsplan.

NOT 5 Ovriga tillgangar

Mkr 2002-12-31 2001-12-31
Fondlikvider 38 0
Restitutioner 15 13
Ovriga kortfristiga fordringar 5 1
Totalt 58 14
NOT 6 Férutbetalda kostnader och upplupna intakter

Mkr 2002-12-31 2001-12-31
Upplupna ranteintéakter 826 1351
Upplupna utdelningar 23 10
Férutbetalda kostnader och upplupna intakter 4 4
Totalt 853 1365

NOT 10 Poster inom linjen

Panter och darmed jamférliga sakerheter stallda for egna skulder
Mkr 2002 2001

Panter for aterkdpstransaktioner 1008 1229
Utlanade vardepapper for
vilka sakerheter erhallits
Utlanade vardepapper 3667 9182
Erhallna sakerheter for

utldnade vardepapper 3994 11 182
Ovriga panter och jamférliga sakerheter

Nominellt Nominellt

Mkr belopp belopp

For derivathandel 1201 837

Ataganden

Totalt Investerat Totalt Investerat

Mkr atagande tom 02-12-31 atagande tom 01-12-31

Private equity 2388 631 729 20

NOT 11 Rantenetto
Mkr 2002 2001

Ranteintakter
Obligationer och andra

rantebarande vardepapper 3062 3101
Ovriga ranteintikter 107 18
Totalt 3169 3219
Réntekostnader

Ovriga rantekostnader 0 0
Totalt 0 0
Réntenetto 3169 3219
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NOT 12 Realisationsresultat, netto
Mkr 2002 2001

Realisationsresultat, netto per grupp

Aktier och andelar -5412 -1954
Obligationer och andra réantebarande tillgangar 226 -70
Derivat -1261 -242
Ovriga placeringstillgdngar 0 3
Totalt, netto -6 899 -2 263
NOT 13 Orealiserad vardeférandring

Mkr 2002 2001
Orealiserade vardeforandringar, netto

Aktier och andelar -16 032 -8 106
Obligationer och andra réntebarande tillgangar 2 494 -434
Derivat -294 -1
Totalt, netto -13 832 -8551

NOT 14 Externa forvaltningskostnader

Externa forvaltningskostnader avser arvoden till externa forvaltare
med diskretionara forvaltningsuppdrag av saval noterade som onote-
rade tillgangar samt férvaltningsavgifter avseende noterade vardepap-
persfonder.

Tredje AP-fondens externa forvaltningsuppdrag redovisas péa sid 19
samt i not 2, onoterade vardepapper.

NOT 15 Personalkostnader

2002 2001

varav varav
Tkr totalt kvinnor totalt kvinnor
Medelantal anstallda 39 1 34 1
Anstallda 31/12 a1 12 38 12
Antal i ledningsgruppen 31/12 8 1
Lon och arvoden
Styrelseordférande 100 100
VD 2289 1927
Styrelse exkl ordférande 425 404
Ledningsgruppen exkl VD 7 355
Ovriga anstallda 20 1M 22738
Lén och arvoden, total 30 280 25 169
Reserverat for rorlig ersattning
VD 1124 560
Ledningsgruppen exkl VD 5191
Ovriga anstllda 8929 6178
Rorlig I6n, total 15244 6738
Ersattning till styrelseledamaoter
utover styrelsearvode 14
Pensionskostnader
VD 685 506
Ledningsgruppen exkl VD 1617
Ovriga anstillda 3649 4240
Pensionskostnader, total 5951 4 746
Sociala kostnader
Styrelseordférande 33 33
VD 1286 939
Styrelsen exkl ordférande 144 133
Ledningsgruppen exkl VD 4510 0
Ovriga anstillda 10 334 10 658
Sociala kostnader, total 16 307 11 762
Ovriga personalkostnader 3537 2453
Personalkostnader, total 71333 50 868
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Styrelse

Styrelsearvodena faststélls av regeringen. Arvodena framgar av tabellen
ovan. Styrelseledamoten Christina Liffner har under aret fatt ersattning
utOver styrelsearvodet avseende ett konsultuppdrag fér fonden.

Ersattningskommitté

Ersattningskommittén utses av styrelsen och bestar av ordférande
samt ytterligare tva personer ur styrelsen. Ersattningskommitténs
huvuduppgifter ar att pa styrelsens vagnar bereda fragor om 16n och
andra ersattningar till fondens VD samt hantera de fragor som enligt
bonussystemet ankommer pa kommittén.

VD

Verkstallande direktérens anstallningsavtal gallande fran och med

1 januari, 2002 innebar att I6n utgar med 190 tkr per manad samt att
premie for tjanstepensions- och sjukférsakring uppgar till 30 procent
av bruttoldnen exklusive bonus. VDs ratt till rérlig 16n (bonus) beskrivs
nedan. Uppsagningstid for VD ar sex manader fran respektive sida.
Nagot avtal om avgangsvederlag finns ej. Ej heller finns nagot avtal
om fortida pension. | 2001 ars bokslut reserverades 560 tkr for bonus
till VD. Utfallet blev 544 tkr vilket VD enligt avtal med fonden anvant for
att teckna en kompletterande pensionsforsakring.

Ledningsgrupp

Under 2002 bildades en ledningsgrupp bestaende av atta medarbetare.
Ersattningar till dessa (exklusive VD) framgar av tabellen ovan. Fonden
tillampar kollektivavtalet mellan BAO och JUSEK/CR/CF (SACO). Nagra
sarskilda avtal utover detta avseende uppségningstid, avgangsvederlag
eller fortida pension finns ej.

Personal
Antal anstéllda framgar av tabellen ovan. Ytterligare en person ar
kontrakterad och boérjar sin anstélining under februari manad 2003.

Sjukfranvaro

Totala sjukfranvaron har under 2002 varit 0,8% uppdelat pa 0,5% for
man och 1,5% for de kvinnliga anstéllda. Ingen anstalld har varit sjuk
mer &n 60 dagar i strack.

Rérlig 16n

Under 2002 har samtliga anstéllda, med undantag av fondens
Compliance Officer och VD, omfattats av ett system for rorlig 16n
(bonus). Systemet bestar av tva delar; en kortsiktig del som baseras pa
utfallet av forvaltningen for 2002 och en langsiktig som baseras pa
utfallet for forvaltningen for aren 2002-2004. Den kortsiktiga delen kan
ge 0-8 manadsldner, beroende pa den anstalldes befattning och bidrag
till utfallet for forvaltningen. | den langsiktiga delen uppmarksammas
upp till tio medarbetare som genom exceptionella insatser bidragit till
det férvaltningsutfall som uppnatts. Maxbeloppet ar sex manadsloner.

Bonussystemets huvudkriterier utgar fran tre olika matt pa risk och
avkastning: 1) informationskvot i férhallande till 6vriga buffertfonder
2) aktiv avkastning 3) informationskvot. Avkastningsberdkningarna
gors av Deloitte & Touche och ska bekraftas av fondens revisorer.
Bonus per individ faststalls av styrelsens erséattningskommitté pa ett
underlag som VD presenterar. Den kortsiktiga bonusdelen utbetalas i
mars foljande ar. Den langsiktiga delen utbetalas efter tre ar.

VD omfattas av sarskilda bonusregler som innebér att 0-6 manads-
16ner kan erhallas. Nivan pa utbetalningen avgors av hur vél fonden
uppfyller de huvudkriterier som galler i det bonussystem som omfattar
ovriga anstallda.

Posten “rorlig I6n” avser nettot av bonusreservering for 2002 och
aterforing av 6verskjutande del av avsattning for bonus 2001. Den
exakta bonusen for 2002 kan inte faststallas forran forvaltningsutfall
for ovriga buffertfonder samt utfall for perioden 2002-2004 foreligger.
AP3s bonusregler aterfinns i sin helhet pa www.ap3.se.

NOT 16 Ersattningar till revisionsbolag

Tkr 2002 2001
Revision

Ohrlings PricewaterhouseCoopers AB 904 702
KPMG Bohlins AB 118 96

Konsultuppdrag
Ohrlings PricewaterhouseCoopers AB 425 1210
Totalt erséttningar till revisionsbolag 1447 2008




Stockholm den 11 februari 2003
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Revisionsberattelse

Org nr 802014-4120

Vi har granskat drsredovisningen och bokféringen samt
styrelsens forvaltning i Tredje AP-fonden for ar 2002. Det
ir styrelsen som har ansvaret for rikenskapshandlingar-
na och forvaltningen. Vart ansvar ir att uttala oss om
arsredovisningen och forvaltningen pa grundval av vir
revision.

Revisionen har utforts i enlighet med god revisions-
sed i Sverige. Det innebar att vi planerat och genomfort
revisionen for att i rimlig grad férsidkra oss om att rsre-
dovisningen inte innehéller visentliga fel. En revision
innefattar att granska ett urval av underlagen for belopp
och annan information i rikenskapshandlingarna. I en
revision ingdr ocksd att prova redovisningsprinciperna
och styrelsens tillimpning av dem samt att bedoma den

samlade informationen i drsredovisningen. Vi anser att
var revision ger oss rimlig grund for vara uttalanden nedan.

Arsredovisningen har upprittats i enlighet med
lagen om allminna pensionsfonder och ger dirmed en
rattvisande bild av Tredje AP-fondens resultat och still-
ning i enlighet med god redovisningssed i Sverige.

Revisionen har icke givit anledning till anmarkning
betriffande arsredovisningen, de i densamma upptagna
resultat- och balansrikningarna, bokféringen eller in-
venteringen av tillgdngarna eller i évrigt mot forvalt-
ningen.

Vi tillstyrker att resultatrikningen och balansrikningen
faststilles.

Stockholm den 12 februari 2003
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Anna Hesselman
Auktoriserad revisor
Forordnad av regeringen
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Anders Biackstrom
Auktoriserad revisor
Forordnad av regeringen
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Temaartikel

Kannetecknas utvecklingen av finansiella priser
av atergang till medelvarden?

Bengt Hansson
P chefekonom

Inom den akademiska forsk-
ningen finns en framvaxande
litteratur som tyder pa att
avkastningen pa tillgangar pa
medellang sikt till viss del kan

| “mean reversion’,

forutsagas genom tendensen til
det vill saga observationen att finansiella priser
tenderar att aterga till langsiktiga medelvarden. |
denna artikel ges en éversikt av denna litteratur.

Fjolaret 2002 var det tredje aret i rad med negativ ut-
veckling pa de internationella aktiemarknaderna. Under
de senaste tre aren har den reala avkastningen pa den
svenska borsen varit hela -54 procent. Vi fir ga tillbaka
till &ren 1930-32 for att hitta en period med lika délig
avkastning. Kapitalférluster av denna storleksordning
tar 1ang tid att dtervinna, men ir sannolikt ett pris som
lingsiktiga placerare — exempelvis pensionsfonder — da
och da fir betala, for att langsiktigt erhalla en tillrick-
ligt hog kapitalavkastning pa sina portfoljer.

Jimfort med ovriga tillgdngsslag, uppvisar aktier en
hoég, men volatil avkastning. P4 den svenska aktie-
marknaden har den genomsnittliga (geometriska) av-
kastningen sedan 1919 varit realt 6,3 procent per ar, men
av statistiken att doma bor vi férvinta oss negativ av-
kastning ungefir vart tredje till vart fjirde ar. Vad av-
kastningen blir pi ett rs sikt 4r i stort sett omojligt att
siga di standardavvikelsen ir sd stor som 22 procent.

A andra sidan har nedgingen pa aktiemarknaderna
och den svaga konjunkturen inneburit ligre rintor och
vardestegringen pa obligationer har till betydande del
kompenserat for den negativa avkastningen pa aktier.
Avkastningen pi obligationer har varit rekordhég under
den senaste tiodrsperioden som realt i genomsnitt har
avkastat drygt 10 procent per ar sedan 1990. Ar 2002 var
avkastningen 5 procent.

Den akademiska forskningen pa omridet for pris-
sittning av finansiella tillgdngar har linge dominerats
av tankar om effektiva marknader, dir all information
finns inbakad i priserna och att avkastningen pé till-
gingar, i statistisk mening, bist kan karaktiriseras
som helt slumpmaissig, en sa kallad “random walk”.
Successivtunder 80- och 90-talet har det dock vuxit fram
en litteratur som visar pd att avkastningen pa tillgdngar
till viss del ir forutsiagbar sett 6ver lingre tidsperioder,
under férutsittning att ekonomin initialt inte 4r i jim-
vikt. Det tycks vara si att tillgdngspriser och avkast-
ningen pa dessa tillgdngar innehaller tillfilliga kompo-
nenter och att vi 6ver tiden kan observera ”atervind-
ning till 1angsiktiga medelvirden” (mean reversion). I
synnerhet pd amerikanska data har det visat sig att risk-
premien, 6veravkastningen pé aktier jamfort med stats-
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skuldsvixlar, varierar over tiden och till viss del ir for-
utsigbar, med direktavkastning och PE-tal som grund.

Denna artikel bestér av tva delar. I den forsta disku-
terar vi de mojligheter och svarigheter som ar forknip-
pade med att soka utnyttja tendensen till “mean rever-
sion”, for att identifiera felprissittningar pa de finansiella
marknaderna. I den andra delen gor vi ett forsok att
tillimpa dessa teorier for att bedoma om aktiemarkna-
den i nuliget kan anses korrekt virderad.

Avkastningen pa kort och lang sikt

Avkastningen pi aktier 6vertriffar markant avkastningen
pa statsskuldvixlar och obligationer 6ver tiden. Trots
borsnedgingen pa drygt 60 procent sedan toppen 2000,
har den arliga reala (aritmetiska) avkastningen pa aktier
i Sverige mellan december 1919 och oktober 2002 varit
8,5 procent i genomsnitt. Under samma period har den
reala 4rliga avkastningen pa vixlar och obligationer
varit 2,6 respektive 4,0 procent.' > Meravkastningen pa
aktier relativt sikra statspapper dr ett matt pa kompen-
sationen for risk, den s kallade riskpremien.
Avkastningen pa aktier varierar kraftigt pi kort sikt.
Den hogsta avkastningen pa svenska aktier pa 68 pro-
cent kan vi observera 1999 och den lagsta avkastningen
pa —37 procent, noterades i fjol. Aren 1931 och 1990 ar
andra exempel pa ir med nistan lika dilig avkastning
som i fjol, —-33 respektive -36 procent. (Figur 1.) Med
utgingspunkt frin historiska data, med en standard-
avvikelse pa 22 procent, ska vi sett 6ver en 100-arsperiod
forvinta oss cirka fyra &r med ett simre utfall 4n -30 pro-

Figur 1
Real arlig avkastning pa svenska aktier 1919-2002
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1 Kalla: Frennberg, Per och Bjorn Hansson, 1992, “Computation of a monthly index
for Swedish stock returns: 1919-1989, Scandinavian Economic History Review XL,
1, 3-27. Uppdaterade data fran Bjorn Hansson och egna berékningar.

2 Det aritmetiska medelvardet &r 8,5 procent, medan det geometriska medelvardet
ar 6,3 procent under samma period. Skillnaden beror pa att det aritmetiska medel-
vardet beraknas som genomshnittet av de arliga férandringarna, medan det geomet-
riska medelvardet avser hela tidsperioden, det vill sdga en konstant arlig 6knings-
takt. Bada matten har sitt intresse. Det aritmetiska medelvardet ar relevant om vi
ar intresserade av arliga forandringar och risk. Om vi daremot primart ar intresse-
rade av att uppskatta portfoljens varde pa lang sikt, &r det geometriska medel-
vardet ett battre matt att anvanda.



cent. Samma underlag siager oss ocksi att avkastningen
kan forvintas vara negativ ungefir vart tredje ar.

Aktier 4r riskfyllda investeringar och vill vi ha hog
avkastning pa var portfolj méste vi ocksa acceptera den
hogre risk som aktier for med sig. En genomsnittligt hog
avkastning kan endast uppnas om vi dr beredda pa att
avkastningen pid portféljen kan bli kraftigt negativ
under enskilda ar. Vi méaste ocksi skilja pa avkastningen
ex ante och ex post, det vill siga skilja pa forvintat och
faktiskt utfall.

Den allminna uppfattningen bland ekonomer ir att
marknaderna i stort sett ar effektiva och att det frimst
ir overraskningar, nyheter om framtida utdelningar och
vinster som driver aktiepriserna. Slutsatsen ir att av-
kastningen pé finansiella tillgingar (sirskilt pa kort sikt)
bast beskrivs som en “random walk” och att den darfor
inte kan prognostiseras. Under en period kan avkast-
ningen vara lig och under en annan hog, men den for-
vantade avkastningen pa lang sikt 4r ungefir densamma.
Att avkastningen var liten eller stor i fjol betyder inget
for avkastningen i 4r.

Problemet med modellen for effektiva marknader ar
emellertid att aktiepriserna varierar mycket mera dn vad
som kan forklaras med den begrinsade variationen i de
olika maétten pa forvintade framtida utdelningar.
Successivt under 80- och 90-talen har dock en litteratur
vuxit fram som pekar pd, under férutsittning att vi kan
identifiera temporira obalanser, att det pé ling sikt gir
att i viss utstrickning férutsiga om avkastningen kan
tankas bli storre eller mindre 4n normalt.?

Anpassning via priset

Vad avkastningen pé aktier betriffar sa tar denna litte-
ratur frimst fasta pa siffror 6ver aktiepriserna i relation
till utdelningar, vinster, eller bérsviarden som andel av
BNP. Det som gor att avkastningen gir att prognostisera
ar att dessa nyckeltal vid avvikelser fran det langsiktiga
medelvirdet, visar pa atergang till medelvirdet genom
att i forsta hand priserna anpassas och inte utdelningarna
eller vinsterna.

Rent allmant giller att ett hogt aktiepris kan forkla-
ras av antingen hoga férvintade utdelningar i framtiden
eller av en 1ag avkastning (ett ligt avkastningskrav) i
framtiden. For givna framtida utdelningar giller ett om-
vant forhillande mellan priset pd aktier och den fram-
tida avkastningen. Det ir dirfor en avgorande skillnad
mellan om anpassningen avnyckeltalen tillbaka till 1ang-
siktiga medelvirden sker genom att vinster och utdel-
ningar anpassas eller genom att aktiepriserna anpassas.

Det faktum att avkastningen p4 tillgdngar till viss del
kan forutsigas gor att den forviantade avkastningen inte
fullt ut ir en s kallad “random walk”, utan att den kan
forklaras av olika tillstdindsvariabler som PE-tal och
direktavkastning. Enligt litteraturen om att aktieavkast-
ningen till viss del dr prognostiserbar si ir héga PE-tal

eller 1ga direktavkastningstal indikationer pa en lag
framtida aktieavkastning.

John Cochrane (1994) noterar att utdelningstillvix-
tenistort sett dr slumpmaissig och icke férutsigbar, men
att direktavkastningen ir en stationir variabel som
visar pa dtergangtill det langsiktiga medelvirdet.*Ten VAR
(Vector-autoregression)-modell med utdelningstillvix-
ten och logaritmen av aktiepriset som beroende variab-
ler, visar Cochrane att direktavkastningen forklarar av-
kastningen pa aktier mycket bittre dn utdelningstill-
vaxten. Det 4r med andra ord priset och inte utdelning-
arna som anpassas si att vi far dtergang till medelvirdet.
Med ett ars horisont férklarar modellen 14 procent av
variationen i avkastningen. Det mesta av forklarings-
vardet star dock att finna pa ldng sikt, med en horisont
pa sju ir forklarar modellen 24 procent av variationen i
avkastningen direfter, sett 6ver tidshorisonter lingre in
sju 4r, klingar forklaringsviardet successivt av.
Genomgdende for modeller av denna typ ar att forkla-
ringsvirdet ar litet pa kort sikt, men relativt stort sett
over en hel konjunkturcykel, for att direfter klinga av.

I Cochrane (1999), redovisas resultaten av en enkel
ekonometrisk berikning med minstakvadratmetoden,
dir direktavkastningen forklarar 17 procent av merav-
kastningen mellan aktier och statsskuldsvixlar pa ett ars
sikt, men mer dn hilften eller 59 procent av variationen
i meravkastningen pa aktier med en horisont p 5 ar.°
Cochrane, som ar verksam i Chicago, gor féljande
liknelse: ”Vi vet att temperaturen stiger med ungefir en
tredjedels grad per dag under varen. Prognosen forklarar
vildigt lite av den dagliga variationen i temperaturen,
men fingar nistan hela temperaturforandringen mellan
januari och juli.”

I en uppmirksammad studie av den amerikanska
aktiemarknaden (S&P 500) visar John Y. Campbell och
Robert J. Shiller, att avvikande tal for direktavkastning
och PE-tal frimst 4tfoljs av prisanpassningar och inte av
en snabbare eller lingsammare utdelnings- eller vinst-
tillvixt.® Kvoten mellan aktieutdelningarna och aktie-
priset innevarande ar forklarar nirmast en obefintlig del
av utdelningstillvixten under den pifoljande tiodrs-
perioden, medan samma kvot forklarar 9 procent av
prisféorandringen under samma tidsperiod.

Nir Campbell och Shiller i stillet viljer PE-tal som
forklarande faktor, dir den reala vinsten per aktie ir ett
tiodrs glidande medelvirde, finner de att de kan foérklara
5 procent av vinsttillvixten under den péiféljande

3 For en Oversikt av denna litteratur se, Campbell, J.Y., AW. Lo, och A.C.
MacKinlay, 1997, The Econometrics of Financial Markets, Princeton University
Press: Princeton, NJ, kapitel 7.

4 Cochrane, John H., 1994, “Permanent and Transitory Components of GNP and
Stock Prices, Quarterly Journal of Economics 109, 241-265.

5 Cochrane, John H., 1999, “New facts in finance’, National Bureau of Economic
Research, WP 7169.

6 Campbell, JohnY. och Robert J. Shiller, 2001, “Valuation Ratios and the Long-Run
Stock Market Outlook: An Update’; National Bureau of Economic Research, WP
8221.
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tiodrsperioden, medan de kan foérklara hela 30 procent
av forindringen i aktiepriset. Resultaten tyder darfor pa
att avkastningen pa aktier till viss del kan prognostise-
ras sett Gver en tiodrsperiod. Prognosvardet dr dock litet
sett i ett ettarsperspektiv, vilket aterigen visar att vir-
det av ovanstdende nyckeltal som verktyg fér “market
timing”, det vill siga att kortsiktigt pricka in upp- och
nedgangar pd aktiemarknaden, 4r mycket litet. P4 ett ars
sikt dominerar de kortsiktiga variationerna i aktiekur-
serna ver det prognosvirde som finns i till exempel PE-
talet.

Ar bérserna i dag korrekt varderade?

For att berdkna om aktierna ar ritt prissatta behover vi
framitblickande maitt pd riskpremien pa aktier det vill
siga mitt rensade for temporira foérhallanden. Om vi tar
den historiska avkastningen pa aktier som métt pa den
framtida avkastningen, far vi en felaktig bild av denna
ndr investerarnas aptit pa risk férindras. Nir riskpremien
ex ante minskar, okar den realiserade avkastningen
och dirfor dven riskpremien beriknad med historiska
data som grund. Dessutom ir den faktiska avkastningen
pa aktier ofta mycket volatil, vilket gor att tillfilliga
svangningar pa borsen kan ha stora effekter pd vir upp-
skattning av den lingsiktiga, strukturella riskpremien.
Utvecklingen av utdelningar och vinster dr stabilare och
ar darfor bittre matt pa den framtida avkastningen in
historisk avkastning.

Ett matt pa den framtida lingsiktiga avkastningen ir
summan av direktavkastningen (D/P) och utdelnings-
tillvixten (G):

R-D/P+G

Om vi fokuserar pd USA (S&P 500) ir direktavkast-
ningen 1,9 procent. Om vi som métt pa den framtida ut-
delningstillvixten utgdr ifrdn en beriknad BNP-tillvixt
pa 3 procent, summerar detta till en framtida avkastning
for USA pa knappt 5 procent. Till grund for kalkylen lig-
ger att BNP pa lang sikt vixer i takt med utdelningarna.
Detta ir i 6verensstimmelse med empirin som siger att
kapitalandelen, vinster och utdelningar som andel av
BNP, ir konstant pa lang sikt. Vi kommer till samma
resultat om vi for perioden 1950 och framat summerar
den genomsnittliga historiska direktavkastningen, 3,6
procent och den reala (geometriska) utdelningstillvixten
pa 1,3 procent. En motsvarande kalkyl for Sverige och
Eurozonen, dir vi utgar ifrin en framtida BNP-tillvixt
pa 2 procent per ir bide i Sverige och i Eurozonen och
till denna adderar den nuvarande direktavkastningen i
de bigge omridena pi 3,3 respektive 3,6 procent, gor att
vi kan uppskatta den forvintade avkastningen pa aktier
i dessa ekonomier till 5,3 respektive 5,6 procent.

Ett alternativt sitt pa vilket vi kan berikna avkast-
ningen pa aktier ir att se till det inverterade PE-talet.’
For att faststilla om borserna i olika lander kan férvan-
tas vara korrekt viarderade, beriknade vi darfor PE-tal pa
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samma sitt som Campbell och Shiller i ovan nimnda
studie, det vill siga som kvoten mellan det reala priset
per aktie och ett 10-irs glidande medelvirde for den
reala vinsten per aktie.® P detta sitt fir vi ett PE-tal,
rensat for det konjunkturella brus som finns i de faktiska
PE-talen.

Figur 2
Internationella konjukturrensade PE-tal (feb 1983-nov 2002)
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Rent konkretberiknas den férvintade avkastningen som
det inverterade PE-talet multiplicerat med den trend-
maissiga vinstokningen per aktie.” For USAs del indike-
rar kalkylen en lingsiktig framtida avkastning pa knappt
5 procent vid slutet av 2002. Vi fir med andra ord ett lik-
nande resultat som tidigare. Detta kan tolkas som att
"fair value” pa S&P 500 ir cirka 900 vid slutet av 2002,
det vill sdga att borsen ir korrekt virderad sett i ett lang-
siktigt perspektiv.

I Eurozonen liksom i Sverige ger motsvarande rikne-
ovningar en avkastning pa drygt 6 procent i slutet av fjol-
aret, det vill siga marginellt hogre avkastning 4n ovan.
I Sverige ar sedan 1919 den reala genomsnittliga avkast-
ningen pi aktier 6,3 procent. Om denna avkastning tas
som intikt for var jamvikten bor ligga var, av PE-talen
att doma, den svenska borsen i langsiktig jamvikt i slutet
av fjolaret.

Hur kan di dessa verktyg anvindas for att forklara
den kraftiga borsuppgangen under andra halvan av 90-
talet och det efterfljande raset?

En uppging i aktiepriserna kan fundamentalt sett
motiveras antingen av férvintningar om en 6kad vinst-

7 R=D/P+G. Andelen aterinvesterade vinstmedel &ar b, dvs D=(1-b)E. E &r vinsten
och i jamvikt, da avkastningen pa aterinvesterade vinster ar lika med R, galler att
vinst- och utdelningstillvéxten G &r lika med bR. Dérav féljer att R=E/P.

8Vinsten per aktie beréknades med hjalp av data pa aktieprisindex och faktiska PE-
tal fran Datastream. De reala tidsserierna fick vi genom att deflatera aktieprisindex
och den implicit berdknade vinsten per aktie med konsumentprisindex i respektive
land.

9 Den aktuella vinsten per aktie &r normalt storre &n det glidande medelvardet 6ver
vinsten per aktie, eftersom detta slapar efter 5 ar. For att korrigera for detta maste
vinsten réknas upp med trendmassig vinsttillvéxt under 5 ar. Om vinsterna okar i
takt med BNP ska avkastningen enligt inverterade PE-talen justeras upp 10 procent
i Eurozonen och Sverige, och 15 procent i USA.



Figur 3
Faktiska PE-tal (feb 1983-nov 2002)

Figur 4
Real vinst per aktie (feb 1973-nov 2002)
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tillvixt eller av en fallande riskpremie pé aktieplace-
ringar. Om aktier, vid oférindrade vinstutsikter, upp-
fattas som mer attraktiva som placeringsobjekt dn tidi-
gare, stiger aktiekurserna pa bekostnad av priserna pa
Ovriga tillgangar.

Den ekonomiska utvecklingen priglades av en ut-
dragen hogkonjunktur under senare delen av 90-talet.
Mainga tolkade utvecklingen som att bade produktivi-
tetstillvixten och vinsttillvixten hade 6kat varaktigt.
Landvinningarna inom IT-sektorn férvintades inte bara
resultera i hogre vinsttillvixt i denna sektor, utan i
hela ekonomin, i takt med att den nya teknologin allméint
borjade tillimpas. Vi vet idag att férhoppningarna pd den
nya ekonomin — dtminstone vad vinsterna betriffar — var
for hogt stillda.

Om vi soker fundamentala forklaringar till borsut-
vecklingen under det sena 90-talet si forklaras denna
inte, annat in till en mindre del, av den faktiska vinst-
utvecklingen. Vinsttillvixten var god under 90-talet,
men inte extremt god; 60-talet var ett minst lika bra
decennium som 90-talet i manga lander, utan att aktie-
borserna da for den skull steg lika mycket. De konjunk-
turrensade PE-talen i figur 2 ovan, som stiller aktiepri-
set irelation till den genomsnittliga reala vinsten under
den foregiende tiodrsperioden, visar att aktiepriserna var
hoga relativt de historiska vinsterna. Ett hogt PE-tal
indikerar en lig forviantad framtida real avkastning. Ett
PE-tal pd 40 siger oss att den reala avkastningen pa
aktier ar 2,5 procent. Den svenska utvecklingen illust-
rerar faran av att se till faktiska PE-tal och inte justera
dessa for den langsiktiga vinstutvecklingen. Nigot som
framgér om vi jamfor figur 2 med figur 3. Som framgéir
av figur 4 var dock vinstutvecklingen per aktie i Sverige
under 80- och 90-talen starkare dn internationellt och da
i synnerhet under aren 1999-2001.

For att uppgingen och raset pa virldens aktiemark-
nader ska kunna forstds inom ramen for traditionella
modeller, miste vi istillet for vinsterna se till forvint-
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ningarna pd riskpremiens storlek. Manga observerade att
borserna var hogt viarderade och menade att riskpremien
pa aktier minskat temporirt eller permanent. Nigra
argumenterade for att minskningen var permanent och
den kvarstiende premien i det nirmaste obefintlig.”® Av
PE-talen att doma var aktierna under dren 1998-00 ocksa
sd hogt virderade att riskpremien var noll. Aktierna
kunde inte forvintas avkasta mer dn realrintan pa risk-
fria nominella eller reala statsobligationer.

Nedgang i riskpremien?

Den svira frigan for aktiemarknaden att ta stillning till
under dren 1998-2000 var om nedgingen i riskpremien
frimst var lingsiktigt, strukturellt betingad eller om den
var temporir, en f6ljd av en tillfillig eufori, en trend-
framskrivningav den goda ekonomiskautvecklingenun-
der 90-talets andra hilft. Robert Shiller tillskriver upp-
gingen pa aktieborserna som tillfillig, driven av psyko-
logiska faktorer och flockbeteenden pd de finansiella
marknaderna."

I den mén som en minskning av riskpremien ir per-
manent kan detta ha en mycket stor effekt pa aktiepri-
set. Detta framgar enklast av ett exempel som utgir frin
Gordons ekvation: P = D/(R-G). Anta att diskonterings-
faktorn pd aktier (R) minskar fran 0,06 till till 0,04, da
utdelningstillvaxten (G) ir 0,02 och utdelningarna (D) ar
1. D4 stiger aktiepriset frin 25 till 50 kronor per aktie.

Det finns flera tinkbara férklaringar till en struktu-
rell nedgang i riskpremien pa aktier. En ir att investe-
rarna omprovat sin syn pi risken forknippad med att
investera i aktier. Historiskt har meravkastningen pa
investeringar i aktier jimfort med obligationer varit
mycket hog, sd hog att den inte kan férklaras med hinsyn

10 Se till exempel Glassman, James K. och Kevin A. Hasset (1999), Dow 36000: The
new Strategy for Profiting from the Coming Rise in the Stock Market, Times Books,
NY, och McGrattan, Ellen R., och Edward C. Prescott (2000), ”“lIs the Stock Market
Overvalued?’, Federal Reserve Bank of Minneapolis Quarterly Review, Vol. 24, 20-40.

1 Shiller, Robert J (2000), Irrational Exuberance, Princeton University Press,
Princeton, NJ.
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till skillnader i risk. Detta har darfér kommit att kallas
for the equity premium puzzle”.

En annan tinkbar férklaring till att aktier uppfattas
som langsiktigt mer attraktiva placeringsobjekt, ir ut-
vecklingen pi de finansiella marknaderna, som gjort att
transaktionskostnaderna minskat i handeln med virde-
papper. For minga aktorer har det inneburit mojligheter
till diversifiering som tidigare saknades, eftersom kost-
naderna var f6r hoga. Den positiva aktiekulturen under
90-talet och sparandet i aktiefonder kan ocksa ha bidra-
git till att minska riskpremien genom att sinka den psy-
kologiska troskeln hos hushallen att spara i aktier.

Till sist kan den framgangsrika ekonomiska politi-
ken under 90-talet ha gjort att hushéllens inkomster i
stort 4r sikrare dn tidigare, vilket har inneburit att hus-
héllen vagat ta storre risker pd aktiemarknaden dn tidi-
gare.

Fama och French (2001) kommer i sin studie, som
grundar sigpd utvecklingen avfundamentaiform avvins-
ter och utdelningar i USA, fram till att riskpremien pa
aktier har minskat strukturellt och att detta forklarar
borsuppgingen under efterkrigstiden.'”” Den hoga av-
kastningen bestér frimst av kapitalvinster. Enligt Famas
och French’ berikningar uppgir under perioden
1950-2000 den aritmetiska riskpremien till mellan 2,6
och 4,3 procent, svarande mot en genomsnittlig forvan-
tad (aritmetisk) avkastning pa aktier pé 4,7 till 6,5 pro-
cent. Dessa siffror svarar mot en genomsnittlig geomet-
risk avkastning pad mellan 3,6 till 5,3 procent och ett
lingsiktigt PE-tal i intervallet 18 till 30.

Ett annat sitt att fi svar pd frigan om hur stor den
forvintade 6veravkastningen (riskpremien) pa aktier var
under bérsboomen, dr att se till enkiter om riskpremiens
storlek. En sadan gjordes av Ivo Welch, i augusti 2001.
Han bad 510 professorer i finansiell ekonomi att svara
pa frigan om riskpremiens storlek.”® Av svaren framgir
att professorerna i genomsnitt férvintade sig en (arit-
metisk) 6veravkastning pd investeringari aktier, jimfort
med statskuldvixlar, pa 5,5 procent under de ndrmaste
30 aren och 3,4 procent under det ndrmaste dret, det vill
sidga mellan 2001 och 2002. Den geometriska riskpre-
mien under de nirmaste 30 dren uppskattades till 4,7
procent. I en tidigare enkitunders6kning av Ivo Welch
1998, stilld till akademiker, forvintade sig dessa en risk-
premie pa cirka 7 procent.

En annan studie av John Graham och Campbell
Harvey visar att férviantningarna pa riskpremien pé aktier
var nistan lika hogt stillda hos portfoljférvaltarna som
hos akademikerna.'* Graham och Harvey har, sedan det
andra kvartalet 2000, varje kvartal frigat mer 4an 1 200
finanschefer vid amerikanska foéretag om deras upp-
skattning. Finanschefernas uppskattning av den genom-
snittliga (aritmetiska) riskpremien fér de kommande tio
aren, dr i stort sett konstant 4 procent mellan det andra
kvartalet 2000 och det tredje kvartalet 2002. I septem-
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ber 2001 uppskattade de amerikanska finanscheferna
meravkastningen pa aktier till 0 procent under det kom-
mande éret.

Av enkitsvaren att doma riknade siledes de flesta
aktorerna med en fortsatt stor Overavkastning pa aktier,
trots de héga PE-talen och den l1iga direktavkastningen.
Detta tyder pa att man pa de finansiella marknaderna
frimst forviantade sig en fortsatt stark vinstutveckling,
i linje med den som vi sidg under 90-talets andra hilft,
snarare in att man primirt uppfattade aktier som ett till-
gingsslag som av strukturella skil blivit mer attraktivt.
Annorlunda uttryckt; det var primirt férvintningar om
stigande vinster och utdelningar, och inte aktiepriserna,
som skulle anpassa nyckeltalen tillbaka till de langsik-
tiga jamviktsvirdena.

Denna foérvintan pa de finansiella marknaderna har
dock begrinsat stod i historiska data, som snarare visar
att vinsterna strukturellt inte varierar patagligt mellan
olika tidsperioder. P4 kort sikt féljer vinsterna kon-
junkturen och dven om vinstandelen i BNP kan variera
mellan olika decennier, si visar si kallade stiliserade
fakta for ekonomisk tillvixt att sett dver langa perioder
ir kapitalandelen i BNP, liksom i stort avkastningen pa
realt kapital, relativt konstant 6ver tiden.

Slutsatser

Prognoser om avkastningen pi olika typer av finansiella
tillgdngar dr centrala for AP3. Dennya akademiska forsk-
ning som visar att avkastningen pa tillgangar i viss
utstrickningoch palangsikt kan prognostiseras, dri hog-
sta grad intressant for en langsiktig pensionsforvaltare
som AP3. Tendensen till “mean reversion” hos finansi-
ella priser kan anvindas som ett verktyg for att diffe-
rentiera mellan medelldng och lang sikt i avkastnings-
prognoser. Var analys av aktiemarknaderna tyder pa att
dessa nu, efter den anpassning som skett, ir i stort sett
korrekt virderade setti ett lingsiktigt perspektiv och att
det i dagsliget dirfor inte dr nagon skillnad i forviantad
avkastning pd medelling och pa lang sikt.

Utvecklingen pd aktiemarknaden kring millennie-
skiftet ska sannolikt frimst forstas som att aktérerna pa
dessa marknader férvintade sig ett strukturellt skifte i
ekonomin, som skulle innebira en ny gyllene epok med
hog tillvixt och varaktigt hogre vinster dn tidigare. Men
dven en permanent, strukturellt sett lagre riskpremie pa
aktier, har sannolikt bidragit till att géra aktier lingsik-
tigt mer attraktiva som tillgingsslag. Hur stort detta bi-
drag kan vara ir det dnnu for tidigt att ha en bestimd
uppfattning om.

12 Fama, Eugene F, och Kenneth R. French, 2001 The Equity Premium, The center of
Research in Security Price, WP 522, University of Chicago.

13 lwo Welch, “The Equity Premium Consensus Forecast Revisited,” Working Paper,
Cowles Foundation for Research in Economics, Yale University, september 2001.

14 John Graham och Campbell R. Harvey, “Expectations of Equity Risk Premia,
Volatility and Asymmetry from a Corporate Finance Perspective,” Working Paper,
Duke University, juni 2002.
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Att investera etiskt — en oversikt av olika metoder

Pernilla Klein
informationschef och ansvarig
for miljo- och etikfragor

Det finns en méangd olika
ansatser inom omradet etiska
investeringar (eller Socially
Responsible Investing — SRI).
Forhallningssatten i de olika ansatserna skiljer sig
kraftigt at. Trots det vaxande intresset for etiska
investeringar kan man annu inte skonja nagon
allmant accepterad syn pa vad som ar “best-
practice” Nedan féljer en oversikt over de

olika SRI-ansatser som forekommer.

Sedan 2000 har AP3 arbetat med att ta fram ett besluts-
underlagforfondensstrategiforattimplementerade krav
paetiskahinsyniinvesteringarnasom dennya AP-fonds-
lagstiftningen innebir. Denna artikel utgor en delrapport
inom ramen f6r detta projekt.

Uteslutning av branscher

Att stimpla vissa branscher som ”oetiska” och utesluta
dessa bolag ur portféljen ir det i sirklass vanligaste
sittet att tillimpa etiska kriterier inom kapitalforvalt-
ning. Branscher som ofta utesluts inom ramen fér denna
ansats ir tobak, vapen, alkohol, spel, pornografi och kiarn-
kraft. Valet av branscher ar tydligt firgat av SRI-
investeringarnas historiska rotter inom kyrkan, dir
begreppet ”syndaktier” myntades.

Fordelen med denna ansats ar att den ar forhallandevis
enkel att implementera till 1dg kostnad. Man plockar helt
enkelt bort bolagen ur portféljen i de branscher som man
har bestimt sig for att utesluta. Vissa gransdragningspro-
blem forekommer dock. For manga foretag hinfor sig
bara en liten del av omsittningen till de verksamheter som
man vill utesluta, till exempel vapenproduktion.

Denna SRI-ansats ter sig rimlig i vissa situationer.
Exempelvis i sirskilda etik- och miljéfonder, dir fond-
spararna eller uppdragsgivaren kan ta del av kriterierna
och ta stillning till dessa. Men f6r forvaltningsuppdrag
av AP-fondernas typ, dir de framtida pensionstagarna inte
har méjlighet att vilja mellan olika forvaltare, forefaller
metoden mindre lamplig.

Negativt urval enligt miljé- och etikkriterier

Denna ansats innebdr att man stiller upp vissa krav pa
miljomassiga och sociala hinsyn som maste vara upp-
fyllda for att ett bolag ska inkluderas i portféljen. Hir utgér
man séledes frin att det gir att dela in foretagi “etiska” och
"oetiska” sidana, utifrdn vissa pa forhand definierade
varderingar. Med hjilp av egen analys eller genom en
etikkonsult tar man fram en ”svart lista” pa féretag som
utesluts ur fondens investeringsuniversum. Analysen
bygger pa information inhimtad genom enkiter som

skickats till foretagen eller information frin externa
killor sisom massmedia och rapporter frin enskilda
organisationer.

Negativt urval i modern tappning bérjade tillimpas nir
milj6fondernalanseradespd 1980-talet. Numerahardock
de flesta miljo- och etiska fonder riktade till privat-
marknaden gitt ifrdn denna ansats till f6rman for posi-
tivt urval (beskrivs nedan). Skilet dr att det 4r mycket
svart att hitta konsistenta metoder for att klassificera
foretagen i ”tilldtna” och ”otillatna”.

Det finns helt enkelt inga allmint vedertagna prin-
ciper for vad som anses etiskt acceptabelt. En mojlig ut-
gingspunkt ir naturligtvis internationella konventioner
och overenskommelser. Det ir till exempel ILO-kon-
ventionen, FNs deklaration om minskliga rittigheter
eller OECDs riktlinjer f6r multinationella féretag. Dessa
konventionerirdockallmintformulerade och germénga
ginger foga vigledning i konkreta situationer. Ett forsok
att skapa en mer handfast checklista som foretagen kan
utga frin, utgors av certifieringssystemen ISO2001 (miljo)
och SA8001 (sociala fragor). Dessa certifieringssystem
mojliggor ocksi en objektiv utvirdering av externa och
interna revisorer. Problemet ar dock att endast en hand-
full foretag har infort dessa system.

Ett annat problem med negativt urval-ansatsen ir att
fokus i bedomningen av bolag tenderar att hamna pa en-
skilda incidenter som uppmirksammats i massmedia. Det
kan exempelvis gilla ett avsldjande om underméliga
arbetsvillkor eller barnarbete hos en av hundratals av
bolagets underleverantorer. Manga ginger finns en bety-
dande slumpmassighet i vilka incidenter som kommer till
massmediernas kinnedom. Dessutom spelar pétryckar-
grupper en central roll fér att sprida uppgifter om foretagen.

Nir man tittar nirmare pa de system for etisk rank-
ing som finns att tillgd pd marknaden, visar det sig att
olika konsulter och fondbolag kommer till vildigt olika
slutsatser i forsoken att sitta betyg pd bolagen. Ett
bolag som rankas hogt av en bedomare, kan fi under-
betyg av en annan bedomare.

Uteslutning av lander

En SRI-ansats som nyligen lanserats av California Public
Employees’ Retirement System (Calpers) — en av varl-
densstorstapensionsfonder—irattuteslutainvesteringar
pd aktiemarknaderna i vissa utvecklingslinder/nya
industrilinder (emerging markets). Calpers har genom-
forten ranking av de marknader som ingari FTSE All World
Emerging Markets Index. Rankingkriterierna omfattar
politiska kriterier for minskliga rittigheter, oberoende
rittsvisende, politisk stabilitet och ratificering/efter-
levnad av ILO-konventioner. Men ocksd krav pa mark-
nadens funktionssaitt. Utifrin dessa kriterier har Calpers
i sin senaste genomgang beslutat att utesluta investe-
ringar i tretton linder, motsvarande cirka 20 procent av
marknadsvirdet (market cap) i Emerging Markets.
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Ett problem med denna ansats dr att manga multi-
nationella foretag — vars aktier ir noterade pa borsen i
ndgot industriland — har en betydande egen verksamhet
och/eller anlitar underleverantorer i Emerging Markets.
Ar det di rimligt att utesluta ett bolag endast p3 grund-
val av pa vilken marknad dess aktier 4r noterade?

Reaktiv policy

En reaktiv policy innebir att man inte tar nigra egna ini-
tiativ till att bedéma de bolag man investerar i, utan att
man viljer att ta stillning till de brott mot fondens etiska
principer som uppmarksammas av utomstdende, sdsom
massmedier eller enskilda organisationer.

Fordelen med denna ansats ir givetvis att den kan im-
plementeras till 1ag kostnad. Man slipper avsitta resur-
ser till etisk beddmningav bolagen man investerari. Men
dettafoérhillningssiatthar ocksa enhel del uppenbarabris-
ter. Framforallt ar det knappast sirskilt konsistent — dag-
ordningen sitts av massmedia och patryckargrupper.

Ett reaktivt forhallningssatt till SRI dr dock relativt
vanligt forekommande bland pensionsfonder. Forkla-
ringen ir sannolikt att man viljer denna ansats i brist pa
battre alternativ och i syfte att slippa de kostnader for
analystjinster som ett proaktivt forhallningssatt kriver.
Man hoppas kunna avvirja offentlig kritik genom att ha
mojlighet att utesluta bolag nir enskilda fall av dalig etik
uppmairksammas i massmedia.

Positivt urval

SRI genom positivt urval (best-in-class) gar ut pd att
gora en relativ viardering av bolagens miljomassiga och
socialahinsyniforhillande till sina konkurrenter. Sedan
vidljer man att endast inkludera de basta bolagen i varje
sektor i férvaltningens investeringsuniversum. Ur detta
universum valjer man sedan ut vilka bolag man vill
investera i fran ett strikt finansiellt perspektiv.

Denna metod utgir fran ett erkinnande att bedom-
ningen av bolagen ur etiksynpunkt bygger pa subjektiva
varderingar, snarare dn objektiva krav (sidsom i regel ir
fallet med negative screening-ansatsen). Processen att
leta fram de ledande bolagen i varje bransch har en hel
del likheter med de etablerade metoder for val av aktier
som forekommer inom kapitalférvaltning.

Till skillnad frin negative screening tenderar positivt
urval att fokusera mer pi foretagens policies och led-
ningssystem dn pa avsléjanden om enstaka forseelser.
Tanken ir att forebyggande dtgirder och rutiner for upp-
foljning och kontroll dr helt centrala for foretagets ling-
siktiga formdaga att minska risken for etiska forseelser.

Positivt urval-ansatsen kan definitivt sigas vara pa
frammarsch inom SRI-omrédet. De flesta kapitalforval-
tare som erbjuder etisk forvaltning har numera valt att
i forsta hand satsa pa forvaltningslésningar som utgir
frin detta perspektiv.
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Aktivt dgarskap

Aktivt dgarskap eller “engagement” innebar att institu-
tioner istillet for att utesluta bolag ur portfoljen,
anvinder sin dgarmakt for att paverka foretagen i onskad
riktning. Detta omfattar bade traditionella dgarfragor
(sdsom styrelsenomineringar och incitamentsprogram)
och miljo- och etikfrigor. Grinserna mellan dessa tva
omriden har dock alltmer kommit att suddas ut.

En uppenbar fordel med att vilja aktivt dgarskap som
metod for att implementera en SRI-policy ir att det
inte paverkar risken i portféljen, i form av okat tracking
error. I stillet for att silja av aktieinnehavet i bolag som
inte uppfyller de etiska kriterier som man stillt upp,
soker man i forsta hand piverka foretagen. Att utesluta
bolaget ur portfoljen blir di en sista utvig.

Agarstyrning i miljo- och etikfrigor dok forst upp i
USA pa 1970-talet, da enskilda aktiedgare borjade ligga
forslagtill bolagsstimman (shareholder resolutions) med
krav pa forbattringar av bolagens sociala ansvarstagande.
Under 1990-talet bérjade allt fler pensionsfonder ansluta
sig till en del av dessa resolutioner, med resultat att en
del av forslagen bifolls av bolagsstimman. Dessutom
borjade institutioner att sjilva ta initiativ till resolutio-
ner pd miljo- och etikomradet. Det senare giller till
exempel New York City Pension Fund, State of
Connecticut Pension Fund och State of Minnesota
Pension Fund. De amerikanska aktiedgarresolutionerna
pa miljo- och etikomradet har tenderat att vara av det
mer publikknipande slaget (dtervinning, utrotnings-
hotade djur och si vidare). Detta har naturligtvis att
gora med att det bara ir relativt enkla frigor som limpar
sig att driva p en bolagsstimma.

Men att vicka forslag pd bolagsstimman irlangt ifran
det enda sittet for en institution att utdva dgarmakt i
miljo- och etikfrigor. I Europa blir det allt vanligare att
institutioner anviander dialog med bolagen som ett me-
del att utova aktivt dgarskap pd miljo- och etikomradet.
Mingainstitutioner tarhjilp av etikanalyskonsulter som
erbjuder sa kallade “engagement services”, vilket inne-
bar att ta fram analysunderlag och hantera dialogen med
bolagen i form av brev, telefonsamtal och méten. En vix-
ande antal kapitalférvaltare har ocksa satt igdng program
for aktivt dgarskap 4 kundernas vignar.

De europeiska pensionsfonder som kommit lingst
inom omridet aktiv dgarstyrning i egen regi pa miljo-
och etikomridet, ir Universities Superannuation Scheme
(USS), som éir Storbritanniens tredje storsta pensions-
fond, och hollindska PGGM.

Community Investing

I USA forekommer si kallad Community Investing
(”samhillsinvesteringar”) som en metod att implemen-
tera etiska investeringar. Det innebir att man investe-
rar i verksamheter som tillhandahaller banktjinster, 1an



eller riskkapital till underutvecklade regioner, orter
eller stadsdelar.

Community Investing innebir att man accepterar en
ligre avkastning pé investerat kapital, med syfte att bi-
dra till vilgérande dndaméal. Fenomenet Community
Investing ir saledes att betrakta som vilgorenhet av lik-
nande slag som nir foretag donerar pengar till hjilp-
organisationer.

Mangfald av lI6sningar

Under 1990-talet har flera europeiska linder infort lag-
stiftning som innebir att pensionsférvaltare madste
redovisa om man har tagit etiska hansyn i sin forvalt-
ning. Storbritannien var forst ut med den nya lagstift-
ningen 4r 2000. Under 2001 infordes liknande lagar i
Frankrike, Holland, Tyskland och Belgien.

Inom AP3 foljer vi noga hur vara europeiska pensions-
forvaltarkollegor arbetar med att infora etiska kriterier i sin
férvaltning. Det man hittills kan notera ir att manga
pensionsfonder har antagit en etikpolicy, men att de fort-
farande funderar 6ver hur policyn ska tillimpasi praktiken.

De fonder som har kommit lingst med tillimpningen

kinnetecknas av att de startat forsoksprojekt i relativt
liten skala. Ofta drivs ett par forsoksprojekt parallellt.
En del har avsatt en mindre del av fonden till etiska
investeringar (enligt negativt eller positivt urval). Hir
mirks exempelvis de hollindska pensionsfonderna ABP
och PGGM samt den norska Petroleumfonden. PGGM
har dessutom satt i gng en program for aktiv dgarstyr-
ning p miljé- och etikomradet. I Storbritannien finns en
tydlig trend att pensionsfonder kriver av sina forvaltare
att de ska bedriva aktiv dgarstyrning, bide vad giller tra-
ditionella dgarfragor och etiska frigor.

I utvecklingen av fondens dtgirder for etiska inves-
teringar har AP3 tagit fasta pa modellen att préva och
utvirdera olika handlingsalternativ. Ett forsta steg ar att
fonden har sjosatt ett program for aktiv dgarstyrning
inom etiska frigor fér fondens svenska aktieportfélj. Pa
sikt ska vi gi vidare med att se 6ver mojligheterna att
utlysa externa forvaltningsmandat for etisk férvaltning
enligt positivt urval i sektorer som ar sirskilt kinsliga
ur etisk synvinkel. Andra framtidsprojekt ir att se dver
mojligheterna att bedriva aktiv dgarstyrning i fondens
utlindska aktieportféljer.
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Styrelsen

Stdende frdn vinster:

Christina Liffner

StyrelseledamotiSveaskog, SJR och Vin & Sprit. Styrelse-
ordforande i Svensk Adressindring samt vice ordforande
i Svenska Friidrottsférbundets styrelse. Tidigare vice VD
och CFO i AssiDomin.

Karin Kronstam
Styrelseledamot i GF Konsult, Lernia, Proliva, Svolder,
och TurnIT. Tidigare VD i Samhall Gotia.

Christine Jonsson
Kommunstyrelsens ordférande, Lunds kommun.

Sittande frdn vdnster:

Harriet Piscator

Finansdirektor ABB Sverige. Tidigare administrativ chef
ABB Treasury Center Sweden.

Rolf Andersson, vice ordférande

Utredningschef, Svenska Kommunalarbetarforbundet.
Styrelseledamot i Fackforeningsrorelsens institut for
ekonomisk forskning (FIEF).

Christer Romilson

Ordforande i Offentliganstilldas forhandlingsrdd (OFR).
Vice ordférande i Folksam SAK. Ledamot av National-
museums styrelse. Tidigare forbundsordforande i Lirar-
forbundet och vice ordférande i TCO.
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Dag Sehlin

StyrelseledamotiD. Carnegie AB, Frontec, Mogul, Proact
IT Group och VPC. Styrelseordférande i OM Broker
Services samt PBK Outsourcing. Tidigare vice VD, CFO
samt stf koncernchef i Postkoncernen samt vice VD i
OM-Gruppen.

Dan Andersson

Chefekonom LO, styrelseledamot i AME-Pension,
Nordeaoch Pensionsgaranti. Tidigare statssekreterare pa
Niringsdepartementet.

Johan Bjérkman, ordférande
Ekonomie licentiat. Styrelseordforande i
LjungbergGruppen, Nordstjernan och Skanditek.

Invik,

Revisorer
Anders Backstrém, auktoriserad revisor
KPMG Bohlins AB.

Anna Hesselman, auktoriserad revisor
Ohrlings PricewaterhouseCoopers AB.



Medarbetare

Har presenteras fondens
samtliga 41 medarbetare.
Organisationen ar platt
med korta beslutsvagar.
Vi betonar lagarbete
samtidigt som alla
medarbetare arbetar
under stort eget ansvar.

Rénte- och
valutaférvaltning

Aktieforvaltning
Chef:

Magnus Eriksson

Administration
Chef:
Sven Askenberger

Informationschef

Pernilla Klein

Stab

Chef:

Lennart Nordkvist

VD:Tomas Nicolin

vVD: Niklas Ekvall

Kvantitativ analys

Chef:

Erik Valtonen

Extern forvaltning
Chef:
Bengt Hellstrom

Compliance Officer
Mikael Sedolin

Chefekonom
Bengt Hansson

Ledning

Tomas Nicolin

VD

24 ar i finansbranschen

AP3 fran oktober 1998
Tidigare: Handelsbanken
Kapitalférvaltning, VD Ohman
Fondkommission

Niklas Ekvall

vice VD

Chief Investment Officer
ekonomie dr och adjungerad
professor i finansiell ekonomi
12 ar i finansbranschen

AP3 fran april 1999

Tidigare: Handelsbanken

Administration, ekonomi

B i
Wy Gi.
Mikael Sedolin

internjurist och Compliance Officer
hovréttsassessor

9 ar i finansbranschen

AP3 fran december 2000

Tidigare: Finansdepartementet,
Riksgaldskontoret

Bengt Hansson

chefekonom

makroanalys, ALM

filosofie dr i nationalekonomi

12 ar i finansbranschen

AP3 fran augusti 2000

Tidigare: prognosansvarig SEB,
Handelsbanken Markets Research

Pernilla Klein

informationschef

Information och &garfragor

9 ari finansbranschen

AP3 fran augusti 2000

Tidigare: Handelsbanken Markets
Research, Finansdepartementet

%
Sven Askenberger
administrativ chef
22 ar i finansbranschen
AP3 fran september 2000
Tidigare: Industrifonden,
chef vardepappersadministration
Gota Bank

Mikael Gustafsson
IT-ansvarig

16 ar inom IT-branschen
AP3 fran februari 2001
Tidigare: Electrolux AB,
Alcro-Beckers

Lotta Karlsson
vardepappersadministration

26 ar i finansbranschen

AP3 frén juni 1999

Tidigare: Ohman Fondkommission,
Jacobson & Ponsbach

1 (

| i I
Sebastian Mossfeldt
vérdepappersadministration
9 &r inom finansbranschen

AP3 fran september 2001
Tidigare: SEB Fonder

s
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Maria Prinsstrom
vérdepappersadministration

17 ar i finansbranschen

AP3 fran augusti 2000

Tidigare: Robur Kapitalférvaltning,
ABB

Patricia Rydén
ekonomiassistent

15 ar inom administration
och ekonomi

AP3 fran januari 2001
Tidigare:WM-Data, SNS

Michael Sandberg

analytiker

risk och performance

5 ar i finansbranschen

AP3 fran juli 2001

Tidigare: UBS Warburg, Nordea

Yvonne Thomson
ekonomichef

21 ar i finansbranschen

AP3 fran oktober 2000
Tidigare: OM VPA, Gota Bank
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Medarbetare / Forts

Administration, ekonomi / Forts

Rante- och valutaférvaltning

Kersti Waldenhagen-Taxén
reception

27 ar inom administration och
ekonomi

AP3 fran augusti 2001

Tidigare: Foretagarhuset/Kontors-
hotellet i Taby

Aktieforvaltning

Lennart Nordkvist

chef rante- och valutaférvaltning
19 ar i finansbranschen

AP3 fran april 2000

Tidigare: chef vardepappershandel
Stora Finans, chef réanteférvaltning

Wasa

Jannis Asdrés

portféljforvaltare
kreditobligationer

6 ar i finansbranschen

AP3 fran mars 2001

Tidigare: ABN Amro Transferator,
Handelsbanken GlobalTrading

Matthias Buhr-Berg
portféljférvaltare

exekvering valuta

16 ar i finansbranschen

AP3 fran augusti 2000

Tidigare: chef Emerging Markets
Handelsbanken Markets,

chef Asian Operations samt
Brussels Operations Stora Finans

Magnus Eriksson, AFA, CEFA
aktiechef

exekvering aktier, sektorforvaltare
fastighet och bygg

21 ari finansbranschen

AP3 fran augusti 1999

Tidigare: Catella Kapitalférvaltning,

aktiechef/vice VD Aragon
Fondkommission

Mats Andersson
portféljférvaltare

svenska aktier, &garfragor

20 ar i finansbranschen

AP3 fran december 2002
Tidigare: chef for
Stockholmskontoret Deutsche
Bank, SGWarburg

Axel Brandstrom, crFa
portfoljforvaltare
sektorforvaltare IT

8 ar i finansbranschen

AP3 fran januari 1999

Tidigare: SHB Kapitalférvaltning

Per Colleen

portféljférvaltare
sektorforvaltare verkstads-,
fordons- och skogsindustri

7 ari finansbranschen

AP3 fran maj 1999

Tidigare: Aros Fondkommission,
H. Lundén Fondkommission

Extern forvaltning

Bjorn Kvarnskog
portfoljférvaltare
sektorstrategi

16 ar i finansbranschen

AP3 fran september 1999
Tidigare: Alfred Berg
Kapitalférvaltning, aktiechef
Handelsbanken Liv

Kvantitativ analys

Ulrika Slane Sens, AFA, CEFA
portféljférvaltare
sektorforvaltare lakemedel och
medicinsk teknik

14 ar i finansbranschen

AP3 fran februari 1999

Tidigare: analyschef Aros Fond-
kommission, Enskilda Securities,
Carnegie

g
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Eskil Svensson
portfoljforvaltare
sektorforvaltare telekom och
media

14 ar i finansbranschen

AP3 fran maj 2000

Tidigare: Alfred Berg
Kapitalférvaltning, Alfred Berg
Fondkommission

Bengt Hellstrom

chef extern férvaltning
portféljférvaltare

18 ar i finansbranschen

AP3 fran oktober 2000

Tidigare: EQT Partners, Investor

-
et
=
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Mattias Bylund
kvantitativ analytiker
risk och performance
1 arifinansbranschen
AP3 fran augusti 2002

Stig Jonsson

kvantitativ analytiker

taktisk tillgangsallokering

14 ar i finansbranschen

AP3 fran juli 1999

Tidigare: Handelsbanken Markets,
Ohman Fondkommission

44 - TREDJE AP-FONDEN 2002

- www.ap3.se

rerwray

David Stillberger
kvantitativ analytiker
risk och performance
2 ar i finansbranschen
AP3 fran juli 2001

Claudia Stanghellini
kvantitativ analytiker

ALM och risk

5 ar i finansbranschen

AP3 fran maj 2002
Tidigare: Sun Life Financial



Hans Ericsson
portféljférvaltare

exekvering rantebédrande

18 ar i finansbranschen

AP3 fran oktober 2000
Tidigare: Handelsbanken
Kapitalférvaltning, chef rante-
handel Handelsbanken Markets

Anette Hellstrom
portféljférvaltare

exekvering valuta

17 ar i finansbranschen

AP3 fran april 2001

Tidigare: SKF Treasury Centre, SEB
Trading & Capital Markets

Lars Orest

portfoljforvaltare

svenska och utldndska réantebédrande
19 ari finansbranschen

AP3 fran juli 2000

Tidigare: chef valutareserv-
forvaltning Sveriges Riksbank,
Sparbankernas Bank

Mats Wirdefeldt

portféljforvaltare

korta réantor

5 ar i finansbranschen

AP3 fran januari 2002

Tidigare: SEB Asset Management,
SEBTrading

Sofie Emilsson Nilvall
portféljférvaltare

sektorforvaltare lakemedel och me-
dicinsk teknik

5 ar i finansbranschen

AP3 fran september 2001

Tidigare: Alfred Berg
Fondkommission, Danske
Securities

Urban Eriksson

portféljférvaltare

exekvering aktier, sektorforvaltare
investmentbolag

17 ar i finansbranschen

AP3 fran augusti 1999

Tidigare: chef aktiehandel Robur
Kapitalférvaltning, Sparbankernas
Bank

Anne-Charlotte Hormgard
portfoljforvaltare
sektorforvaltare handel, tjanster,
konsumentvaror

14 ar i finansbranschen

AP3 fran april 1993

Tidigare: Bohusbanken FK,
Folksams finansdivision

Erik Kovacs

portféljforvaltare
sektorforvaltare bank och finans
12 ar i finansbranschen

AP3 fran juni 2001

Tidigare: Enskilda Securities,
Statens Bankinvesteringsfond i
Norge

Kvantitativ analys

il

Lena Djurberg

portféljforvaltare

14 ar i finansbranschen

AP3 fran september 2000
Tidigare: vice VD Postens
Pensionsstiftelse, stf chef Posten
koncernstab Finans

Cecilia Sved
portféljférvaltare

12 ar i finansbranschen
AP3 fran december 2002
Tidigare: Lansforsakringar
Kapitalférvaltning, Wasa
Kapitalférvaltning

Klas Akerback
portfoljforvaltare

4 ar i finansbranschen
AP3 fran september 2000
Tidigare: Alfred Berg
Kapitalforvaltning

Erik Valtonen

chef kvantitativ analys

ALM och risk

fil dr i matematik

13 ar i finansbranschen

AP3 fran maj 2000

Tidigare: chef Financial Research
Handelsbanken Markets
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Ordlista

Aktiv forvaltning

Motsatsen till passiv forvaltning dar man placerar kapitalet helt enligt ett
marknadsindex. Aktiv férvaltning innebér att man éver- respektive under-
viktar tillgdngar jamfort med index utifran bedémningar om marknads-
utsikterna.

Aktiva positioner
Awvikelser fran index i syfte att skapa en béattre avkastning an marknaden.

Aktiv avkastning

Skillnaden mellan referensportfdljens avkastning och den faktiska port-
foljens avkastning. Positiv aktiv avkastning innebar att fonden har lyckats
skapa en meravkastning jamfort med marknaden i stort.

Aktiv risk
Variationen i den aktiva avkastningen. Méts som tracking error (se nedan).

ALM-analys

Analys genom Asset/Liability Modelling (tillgangs-/skuldanalys). Studerar
i statistiska simuleringar hur portféljer med olika tillgdngsmix klarar fon-
dens ataganden. Ligger till grund for AP3s langsiktiga tillgdngsférdelning.

Buffertfond, buffertkapital

Utgdrs av Forsta till Fjarde samt Sjatte AP-fonderna. Bufferfondernas
uppgift ar dels att jamna ut tillfalliga variationer mellan pensionsavgifter
och pensionsutbetalningar, dels att bidra till pensionssystemets lang-
siktiga finansiering.

Bromsmekanism

Intrédder om det uppkommer varaktiga underskott i pensionssystemet.
Innebér att indexuppréakningen av pensionerna reduceras, tills dess att
pensionssystemet &r i balans igen. Kallas dven automatisk balansering.

Fondstyrka

Ett teoretiskt matt pa hur manga ar som buffertfonderna racker till fér
pensionsutbetalningar, om fonderna inte far infléden frén pensionsavgifter.

Indexforvaltning

Kapitalfdrvaltning dar vérdet pa tillgdngarna utvecklas identiskt med ett
(standardiserat) index.

Informationskvot

Matt pa aktiv avkastning per enhet risk. Méater hur vél fonden fér betalt
for att ta risk och avvika fran referensportfdljen/index. Informationskvot
ar den aktiva avkastningen dividerat med tracking error.

Jamforelseindex

Ett matt pa marknadsutvecklingen for en viss tillgéng. Det standardiserade
marknadsindex som en portfélj mater sig mot.
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Kreditobligation

Réntebarande vardepapper med hdgre risk n statsobligationer, exem-
pelvis féretagsobligationer och bostadsobligationer. De obligationer som
emitteras av féretag och bolaneinstitut.

Passiv forvaltning

Ett annat ord for indexférvaltning (se ovan).

Referensportfolj

Fondens langsiktiga tillgdngsfordelning. Uppvisar enligt AP3s analys bést
egenskaper i forhallande till fondens &taganden i pensionssystemet.

Riskjusterad avkastning

Ett sétt att utvardera en forvaltningsprestation dar den aktiva avkastningen
stills i relation till hur stora risker (métt som avvikelser fran index) som
har tagits i forvaltningen. Den aktiva avkastningen (se ovan) per enhet
risk.

Sektorallokering/sektorstrategi

Den del av investeringsprocessen som fokuserar pa att 6ver- eller under-
vikta olika aktiemarknadssektorer (branscher) i forhallande till index.

Sharpe-kvot

Ett matt pa riskjusterad avkastning. Den avkastning som Gverstiger den
riskfria réntan, per enhet risk.

Taktisk tillgangsallokering

Gver- eller underviktning av olika tillgangsslag (aktier, rantebarande till-
gangar och regioner) i férhallande till referensportfdljen i syfte att gene-
rera meravkastning.

Tracking error

Mater osdkerheten i den aktiva avkastningen. Méats som standardavvikelse,
spridning. Mattet beskriver hur mycket risk man maste ta for att né en
viss aktiv avkastning. Historisk (ex post) tracking error beskriver variationen
i den realiserade aktiva avkastningen och méter saledes férvaltningens
riskniva i efterhand. Férvantat (ex ante) tracking error ar en framatblick-
ande prognos byggd pé estimat av historiska varianser och kovarianser.

Valutasakring

Neutralisering av den risk det innebér att placera i en annan valuta &n
svenska kronor (valutarisk), dar exponering i utlandsk valuta via valuta-
termin omvandlas till svenska kronor.

Gvervikt/undervikt

Vikten for en viss tillgang eller for ett visst vardepapper i férhallande till
dess vikt i referensportféljen eller marknadsindex. Aktiv forvaltning inne-
bér att man férsdker identifiera felprissattningar i marknaden och dver-
vikta respektive undervikta de tillgdngar som man tror kommer att ut-
vecklas béttre respektive sdmre &n 6vriga delar av marknaden.



Denna arsredovisning ir producerad av AP3 i samarbete med:
Projektledning och grafisk produktion: Edita Communication AB.
Grafisk form: Tommy Siflund Design AB. Foto: Elisabeth Ohlson.
Tryck: Edita Vistra Aros, Visterds 2003.



\/

Postadress: Box 1176 - 111 91 Stockholm - BesOksadress: Vasagatan 11 - Stockholm
Telefon 08-555 17 100 - Fax 08-555 17 120 - www.ap3.se



