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Fiarde AP-fonden s en ov fem buffertfonder i det allméinna pensionssystemet. Fondens mal

ar att placera sitt kapital till den avkastning som langsiktigt bast gagnar det allménna pensionssystemet.
Fiagrde AP-fonden férvaltar cirka 180 miljarder kronor av svenska folkets pensionskapital.

Pensionssystemet ar uppdelat i tvé delar, en férdelnings- och en premiereservdel. Grundprincipen fér
férdelningsdelen ar att utbetalningen av arets pensioner finansieras genom samma érs avgiftsbetalningar
motsvarande 16 procent av I6nen. Storleken péa in- och utbetalningarna varierar ver tiden, bland annat
beroende pé forvarvsfrekvensen, den reala Iéneutvecklingen och de demografiska férandringarna. Férsta—
Figrde och Sjatte AP-fondernas roll Gr aft utgéra en buffert for att j@mna ut de fillfélliga variationerna pa

in- och utbetalningarna i systemet.

| den andra delen, premiereservdelen, bygger pensionsutbetalningarna pé individens egna fonderade medel
som byggs upp av premiepensionsavgiften (2,5 procent av |6nen). Premiereserven férvaltas av privata

fondférvaltare samt Sjunde AP-fonden.

Statsbudgeten Alderspensionsavgift 18,5%
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Forsta — Fjarde AP-fondernas évergripande mdl &r att forvalta fondkapitalet p& ett sédant satt att det blir till
storsta méjliga nytta for pensionssystemet. Sjatte AP-fonden har eft specialiserat uppdrag att investera en
mindre del av pensionssystemets fonderade kapital pa den sé kallade riskkapitalmarknaden (marknaden fér
onoterade aktier). Fonderna ska léngsiktigt maximera avkastningen i forhallande till risken i placeringarna.
Fonderna ska efterstréva neutralitet mellan generationer i sin placeringsverksamhet. Det innebar bland annat
att fondernas risker inte far minimeras p& kort sikt om det medfér en 6kad risk att pensionerna kan paverkas

negativt fr kommande generationer.



Placeringsregler

| samband med att fonderna ombildades beslutade
riksdagen om nya placeringsregler for Forsta-Fjcrde
AP-fonderna. Dessa tradde i kraft den 1 januari 2001
och &r identiska for de fyra fonderna. Placeringsreg-
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lerna ger fonderna majlighet att placera i flertalet

tillgéngsslag.

Placeringar fér ske i alla férekommande instrument
pé kapitalmarknaden som &r marknadsnoterade och
omsattningsbara dock ej ravarurelaterade instru-
ment.

Minst 30 procent av fondens tillgéingar skall placeras
i rantebarande vardepapper med lég kredit- och
likviditetsrisk.

Efter en successiv upptrappning med 5 procent per
ar, frén 15 procent &r 2001, far hégst 40 procent
av tillgéngarna exponeras fér valutarisk.

Hagst 10 procent av fondens tillgangar fér expone-
ras mot en emittent eller grupp av emittenter med
inbdrdes anknytning.

Marknadsvardet av aktier i borsnoterade svenska
bolag far hdgst motsvara 2 procent av det samlade
borsvardet.

Fonden far dga hagst 10 procent av résterna i ett
enskilt bérsnoterat foretag.

Maximalt 5 procent av en fonds tillgangar fér placeras

i onoterade vardepapper. S&dana investeringar méste
ske indirekt via riskkapitalféretag eller liknande.

Minst 10 procent av fondens tillgangar skall férvaltas
av utomstaende férvaltare.
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Information
For ytterligare information hanvisas till Figrde AP-fondens

hemsida, www.ap4.se, som bland annat innehéller:

¢ Fjarde APfondens drsredovisningar och halvdrs-

rapporter fér de senaste verksamhetsdren

e Fiarde APfondens offentliga grunddokument, bland
annat Agarpolicyn

¢ Fjarde APfondens ALM-analys
e Datum fér publicering av halvérsrapporten &r 2006

Arsredovisningar och rapporter kan ocksé bestéllas direkt
frén Figrde AP-fonden.

Fér ndrmare information om Pensionssystemet i Sverige se

Forsakringskassans hemsida, www.forsakringskassan.se
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ARET SOM GICK

2005 1 sammandrag

Det marknadsvarderade resultatet uppgick

till 25,8 (14,3) miljarder kronor.

Fondkapitalet har under ret ékat fran

151,4 miljarder kronor till 180,1 miljarder
kronor, matt till marknadsvéarde och efter netto-
betalningar frén pensionssystemet och Sver-
foringar frén de sarskilda férvaltningarna pé

sammantaget 2,9 miljarder kronor.

Avkastningen for ranteférvaltningen uppgick il
3,7 procent, vilket var 0,3 procentenheter battre

an referensindex.
Valutaavkastningen uppgick till 2,0 procent.
Den aktiva valutaférvaltningen bidrog med

0,1 procentenheter till fondens totala avkastning.

Valutaexponeringen per den 31 december 2005

var 10,1 (20,4) procent. Ett strategiskt beslut togs
e Totalavkastningen pé& placeringstillgangarna i november att minska valutaexponeringen.
uppgick till 16,9 procent, vilket var 0,1 procent-
enheter samre dn jamfdrelseindex. e Driftskostnaderna under dret uppgick till
133 (126) miljoner kronor. Matt i férhallande till
fondkapitalets genomsnittliga véarde motsvarar

det en kostnadsnivé pa 0,08 (0,09) procent.

e Avkastningen for den globala aktieportféljen
uppgick till 14,5 procent, vilket var 0,2 procent-

enheter samre an referensindex.
e Avkastningen for den svenska aktieportféljen

uppgick fill 34,1 procent, jamfért med

36,3 procent for referensindex.

Femarséversikt

2005 2004 2003 2002 2001
Fondkapital, (31 dec), mdkr 180,1 151,4 135,5 113,6 131,6
Fldden, netfto frén pensionssystemet och de sdrskilda férvaltningarna, mdkr 2,9 1,7 2,6 5,0 4,5
Arets resultat, mdkr 25,8 14,3 19,3 -23,0 -6,9
Avkastning total portfslj inkl kostnader, % 16,8 10,5 16,8 -16,9 -5,1
Avkastning total portfslj exkl kostnader, % 16,9 10,6 17,0 -16,8 -5,0
Avkastning relativt index, total portfdlj exkl kostnader, % -0,1 -0,3 -1,0 -0,5 -0,5
Avkastning relativt index, noterade tillgéangar exkl kostnader, % -0,1 -0,3 -0,4 -0,9 0,1
Aktiv risk total portfdlj, ex post, % 0,8 1,0 0,9 1,4 3,5
Valutaexponering (31 dec), % 10,1 20,4 18,5 16,8 13,5
Andel aktiv férvaltning inkl enhanced, (31 dec), % 100,0 100,0 100,0 90,9 87,0
Andel extern férvaltning inkl investeringar i riskkapitalféretag, (31 dec), % 18,8 20,6 13,2 13,5 13,1
Férvaltningskostnadsandel inkl provisionskostnader 0,13 0,15 0,16 0,13 0,13
Férvaltningskostnadsandel exkl provisionskostnader 0,08 0,09 0,10 0,10 0,10
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ARET SOM GICK

Avkasinin Avkastning, %
9 g

Portfél; Index Relativ

Globala aktieportfélien' 14,5 14,8 -0,2
Internt férvaltade 2 11,6 12,5 -0,9
Externt férvaltade 2 21,0 20,4 0,7
Svenska aktieportfslien 34,1 36,3 -2,2
Réntebarande portfslien 3,7 3,5 0,3
Fastigheter 47,7 47,7 0,0
Placeringstillgangar 4 16,9 17,0 -0,1
Noterade placeringstillgangar 16,4 16,5 -0,1

1 Inklusive full valutasékring 2005, exklusive valutasckring 2004.

2 Investering i externt financial mandat ingdr fram fill dec 2005 i infernt
férvaltade globala akfier.

3 Inklusive full valutasdkring.

4 Inklusive tillgéngsslaget valuta och taktisk allokering. Avkastningsbidrag
fréin dessa tillgéngsslag visas i bidragsanalysen.

Procenttalen i ovanst&ende tabell éir korrekt aviundade var fér sig, varfér
summan inte alltid stimmer med delarna.

Utvecklingen av marknadsvérdet for Ficrde AP-fondens
fondkapital per 31 december 2000-2005

Mdr kr
200

160

120

80

40

2000 2001 2002 2003 2004 2005

Fondkopﬁo\et vaxer igen efter frég start.

Fiarde AP-Fonden | Arsredovisning 2005



VD-KOMMENTAR

THOMAS HALVORSEN

Figrde AP-Fonden | Arsredovisning 2005

VD har ordet

Med detta bokslut lagger Fjarde APfonden sitt
trettioandra verksamhetsar till handlingarna. Under
&r 2005 har fondkapitalet dkat fran 151,4 miljarder
kronor till 180,1 miljarder kronor. Fonden redovisar
ett marknadsvarderat resultat pa 25,8 miljarder
kronor. Arets totalavkastning pé fondens placerings-

tillgangar uppgick till goda 16,9 procent.

Vid ombildningen &rsskiftet 2000/2001 tilldelades Fjirde
AP-fonden 134 miljarder kronor i fondkapital som pa grund
av starkt fallande aktiekurser pa aktiemarknaderna reduce-
rades till som ldgst drygt 105 miljarder kronor i oktober
2002. Den aterhdamtning som skett pa aktiemarknaderna
sedan dess &r néstan lika remarkabel som det stora kursfall
som intrdffade vid seklets borjan. Uppgangen pa aktiemark-
naderna har alltsa resulterat i en enastdende god absolut-
avkastning de senaste aren for Fjarde AP-fonden. Salunda
kan vid arsskiftet registreras en positiv avkastning under
den senaste femarsperioden pa hyggliga 19,6 procent.

Arets mycket goda absolutavkastning innebdr att Forsta—
Fjarde AP-fonderna i det nya élderspensionssystemet nu
uppvisar en klart positiv avkastning sedan systemet
ombildades for fem ar sedan. Detta &r sdrskilt glddjande mot
bakgrund av att inflationen under denna period har varit
ovanligt lag, vilket betyder att den langsiktiga reala kalkylen
nu i hog grad har forbattrats.

Fondernas absolutavkastning under de gdngna fem dren
tal vl att jamforas med andra placerare med likartade
uppdrag. PPM-index, som Sjunde AP-fonden anviander som
benchmark, sldpar rejélt i forhallande till Forsta—Fjarde
AP-fondernas utveckling. Sa &r ocksa fallet om man jimf{or
med den genomsnittliga avkastningen for de svenska
livbolagen. Mer rittvis blir jamforelsen med livbolagen om
den begrinsas till de fyra bésta livbolagen, for vilka
regelverket medgett storst handlingsfrihet under perioden.
Aven denna jimforelse utfaller till fondernas fordel. Tva
iakttagelser &r pa sin plats i detta ssmmanhang. For det
forsta att fondernas regelverk ér klokt utformat satillvida att
placeringsfriheten langsiktigt r stor oavsett den kortsiktiga
utvecklingen pa finansmarknaderna. For det andra att alla
fyra fonder stod fast vid sina langsiktiga placeringspolicies
med hoga aktieandelar dven vid en baisseartad bors-
utveckling och ddrmed lyckades tillgodogora sig aktie-
marknadernas hela uppgang niar marknaderna vénde.



Nar det giller Fjarde AP-fondens forvaltningsresultat
tvingas jag konstatera att fonden under éret inte lyckades
overtréffa sitt jaimforelseindex. Ranteforvaltningen over-
traffade sitt referensindex och har nu langsiktigt presterat ett
mycket gott resultat. Den aktiva valutaforvaltningen uppvisar
ocksa ett stabilt och tillfredsstéllande resultat. Det gor dven
det nya resultatstillet taktisk allokering. Omorganisationen pa
aktiesidan for drygt ett ar sedan, med bland annat tvd nya
operativt ansvariga chefer, har emellertid inte &nnu resulterat
i tillfredsstdllande resultat. Savil den globala aktieportfoljen
som sérskilt den svenska aktieportfoljen har varit alltfor
defensivt positionerade for att kunna na sina avkastningsmal
under aret. Stora interna anstrangningar gors for att successivt
forbattra investeringsprocessen for aktier. Fonden stér fast vid
sin hoga ambitionsniva med ett 6veravkastningsmal pa
+0,7 procentenheter per ar for totalportfoljen.

I 6vrigt priglades det interna arbetet under det gdngna dret
av en uppfoljning av det langsiktiga resultatet, saval det
strategiska som det forvaltningsméssiga. Darutdver genom-
fordes en systematisk kostnadsuppf6ljning. Resultatuppfolj-
ningen for forvaltningen ledde till flera mindre forbattringar
och forstarkningar pa aktiesidan. For rante- och valutagrup-
pen har mandaten ytterligare vidgats. Nér det géller strategin
konstaterades att mera resurser och extra fokus bor laggas pa
det medelfristiga perspektivet (3—5 ér). En befattning som
strateg vid fonden inréttades vid arsskiftet. Denne har fétt
som uppgift att bevaka den medelfristiga strategiska
allokeringen. Styrelsen har ocksa fattat ett villkorat beslut om
investeringar i aktier pa emerging markets och dessutom
fattat beslut om att minska fondens valutaexponering mot
bakgrund av den svenska kronans svaga utveckling. Det
sistndmnda beslutet implementerades sd sent som i decem-
ber men paverkade dnda verksamhetsarets absoluta
avkastning positivt med drygt 150 miljoner kronor.

Vad géller kostnadsuppfoljningen tog den sin utgangspunkt
i en benchmarkstudie utford av det kanadensiska foretaget
CEM (Cost Effectiveness Measurement). Studien visar att
fondens kostnadsniva ligger i underkant av andra investerare
med likartade uppdrag och forvaltningsmodeller. Fonden har
dock inte ndjt sig med detta. Under aret genomforda och nu
planerade atgérder kommer att séinka de direkta och indirekta
totala kostnaderna med cirka 35 miljoner kronor.

Jag vill gdrna uppmuntra intresserade ldsare att ta del av
temaartikeln ”Agarfokus pa Ainax och Skandia”, som
belyser de tva dgarfragor som under aret foranlett stora
anstrangningar fran fondens sida. I bada fallen har fram-
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gangarna for fonden hittills varit mycket begrinsade. I bada
fallen reses emellertid intressanta fragestéllningar om
minoritetsskydd och budregler. Dessutom har de svenska
finansiella institutionerna i bada situationerna haft sins-
emellan olika &sikter.

Generellt kan konstateras att dgarfragor dr bedomningsfragor
och att det &r helt legitimt att utifran skillnader i analysen
komma till olika slutsatser. Vérlden &r inte s& svartvit som
media ofta utmalar den. En viktig utgangspunkt for en finansiell
institution i en minoritetsstdllning ar att utan samarbete nar
man ingen framgang. Tvirtom dr kompromissvilja och ett
visst matt av pragmatism sérskilt nddvandig, sa att minorite-
ten kan sta enad och didrmed sa stor och stark som mojligt.

Fjarde AP-fonden har i bada fallen statt for principen att
ett bud pa ett borsbolag ska ha en skélig budpremie. Premiens
storlek kan naturligtvis variera beroende pa omsténdighe-
terna, men ska alltid finnas dér. Detta &r sérskilt viktigt att
framhalla da ju ett flertal budsituationer med utebliven premie
och (inte minst for det sa kallade malbolaget) olyckliga
svilta rdv-fall” dessviérre intréffat pa Stockholmsborsen.
Svensk borspraxis behover skirpas hérvidlag. Samtidigt
maste forekomsten av due diligenceprocesser pa borsnoterade
bolag starkt ifragasittas. Kraven pa budgivarna maste
generellt 6kas och vara i linje med de bést reglerade av de
internationella marknaderna. Det fér inte vara enklare och
billigare att kdpa upp bolag pa den svenska borsen, dn det dr
pa de stora internationella borserna.

Ett stickspar i debatten kring budet pa Skandia har géllt
fragan om inte de finansiella institutionerna har ett sarskilt
ansvar att forsoka bevara dgandet av svenska borsforetag.
Mitt svar pa den fragan &r ett klart nej. Det viktiga 6vergri-
pande ansvaret for alla dgare dr att tillvarata det 14ngsiktiga
avkastningsintresset for att astadkomma maximal nytta.
Varje avsteg fran avkastningskravet innebér ett orimligt
ansvarstagande mot svagare minoritetsigare. Darfor har
styrelser, som ju har sdrskild insikt om bolagens foérhéllan-
den, en nyckelroll vid fientliga uppkopsforsok. Fjarde AP-
fonden har aldrig tvekat att i svara situationer stodja de
styrelser for vilka fonden har stort fortroende.

Stockholm i februari 2006

IV HDL’O'B

Thomas Halvorsen
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DET ALLMANNA PENSIONSSYSTEMET

pensionssystemet

Det svenska allménna alderspensionssystemet omfattar
inkomstpension, tilliggspension (tidigare ATP) samt
premiepension. Fjirde AP-fonden utgdr tillsammans med
Forsta—Tredje och Sjétte AP-fonderna en buffert i den del
av systemet som hanterar inkomstpension och tilldggs-
pension. Premiepensionen har ddremot inte ndgon direkt
koppling till buffertfonderna och behandlas dirfor inte hér.

Huvuddelen av de utgaende inkomst- och tilliggspensio-
nerna betalas 10pande via den allménna pensionsavgiften.
Pensionssystemets viktigaste tillgang utgors dirmed av
framtida forvintade avgiftsinbetalningar medan buffert-
fondernas tillgdngar motsvarar cirka tio procent av den
totala pensionsskulden.

Det svenska pensionssystemet dr utformat sa att det finns
en stark koppling mellan skulderna och tillgdngarna, men
de kan &nda, bland annat beroende pa den ekonomiska

Pensionssystemets balansrékning
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Fjarde AP-fonden 1 det allmanna

utvecklingen i landet, utvecklas i nagot olika takt. For att
sikerstilla att systemet dr finansiellt stabilt justeras de
utgaende pensionerna genom sé kallad balansering om
tillgdngarna visar sig vara mindre dn skulderna. Den storsta
risken for korrigering av pensionerna de narmaste 20—30
aren uppkommer om forvérvsfrekvensen sjunker, medan
den storsta risken pa ldngre sikt uppkommer vid en ogynn-
sam demografisk utveckling i form av laga fodelsetal eller lag
nettoinvandring. Dérutdver finns risker i form av 14g
avkastning pa buffertfonderna och lag ekonomisk tillvéxt.

Under de ndrmaste decennierna forvintas enligt
Forsakringskassans prognos inbetalningarna till pensions-
systemet bli ldgre dn de utgdende pensionerna. Forst under
2040-talet berdknas underskotten upphdora. Buffertfondernas
uppgift &r mot den bakgrunden att med borjan fran cirka
2009 sa langt mojligt tdcka underskotten.
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Strategisk inriktning

Buffertfondernas uppdrag ér att forvalta fondmedlen sa att
de blir till storsta nytta for den allmdnna alderspensionen.
Fjarde AP-fonden har tolkat uppdraget som att forvaltning-
ens frimsta mal r att minimera risken for framtida
nedjusteringar av pensionerna i savil sannolika som kraftigt
negativa framtidsscenarier. For att fa underlag for beslut om
vilken strategi som bdst uppfyller detta mal har fonden gjort
analyser av pensionssystemets dtaganden och avgiftsin-
komster, sa kallade ALM-analyser. ALM star for Asset-
Liability Modelling. Syftet med analyserna dr att bestimma
vilken sammansittning av buffertfondernas tillgdngar som
med 14g risk och pa lang sikt bést uppfyller malet. Denna
tillgngsfordelning faststélls sedan som Fjirde AP-fondens
langsiktiga strategiska portfol;.

Nista steg 1 forvaltningsprocessen ér att lagga fast
inriktningen pé den aktiva foérvaltningen genom att definiera
Overavkastningsmal och den aktiva forvaltningens riskman-
dat relativt den strategiska portfoljen. I samband ddrmed
beslutas ocksa vilken forvaltning som ska bedrivas internt
och vad som ska ldggas ut pa externa forvaltningsuppdrag.

ALM-ANALYS OCH STRATEGISK PORTFOLJ
Vart tredje ar gor Fjarde AP-fonden en fordjupad ALM-
analys, vilken uppdateras och kompletteras under mellan-
liggande ar. Den senaste fordjupade analysen gjordes 2003.
For en ndrmare beskrivning se arsredovisningen for 2003
eller fondens hemsida (www.ap4.se Sa arbetar vi, Policy-
dokument).

Den viktigaste slutsatsen for den strategiska portféljen av
ALM-analysen dr att pensionssystemet gynnas av en hog

STRATEGISK INRIKTNING

Strategisk portfdlj
AlM-analys och
j@mforelseindex

Avkastningsmal
och riskmandat

Portféljuppfélining/

vty Investeringsfilosofi

Intern Férvaltning Avkastnings-
«Aktier sRéntebdrande och

riskbudgetering

Extern férvaltning

«Valuta «Taktisk allokering

Schematisk bild av férvaliningsprocessen.

andel, cirka 60 procent, aktier i buffertfonderna. Detta
resultat ska ses i ljuset av att buffertfonderna, som namnts,
utgor cirka 10 procent av pensionssystemets tillgangar och
att ovriga 90 procent av tillgdngarna, ndmligen de framtida
avgiftsinbetalningarna, kan liknas vid realridnteobligationer.
Tillgangssidan hos det samlade pensionssystemet bor
saledes enligt fondens ALM-analys ha en aktieandel pa
cirka 6 procent.

Under 2005 analyserades olika tankbara forandringar av
den strategiska portfoljen. Den tydligaste slutsatsen var att
investeringar i Emerging Markets-aktier bidrar till att minska
risken for framtida nedjusteringar av pensionerna, dven om
effekten 4r relativt begrinsad. Styrelsen har mot den bakgrun-
den fattat ett principbeslut att investera 3 procent av place-
ringstillgdngarna i sddana aktier och samtidigt minska
innehavet av globala aktier fran utvecklade marknader med
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STRATEGISK INRIKTNING

Strategisk portfslj 2005
Fastigheter 2%

Réntebdrande
tillgangar 37%

Svenska aktier 19%

Globala aktier 42%

Hég aktieandel.

lika mycket. En fordjupad analys av aktieportfoljens sam-
mansdttning gav vidare resultatet att fondens nuvarande andel
svenska aktier pa 19 procent &r vl avvigd.

Fondens strategiska portfolj hade ddrmed f6ljande
sammansdttning vid utgangen av ar 2005: 61 procent aktier
— varav 19 procentenheter svenska och 42 procentenheter
globala fran utvecklade marknader — 37 procent rénte-
bérande tillgdngar samt 2 procent fastigheter (se diagram
ovan). Beslutet att investera i Emerging Markets-aktier
kommer sannolikt att implementeras under 2006.

Den rintebdrande portfoljens referensindex har foljande
valutafordelning ar 2006: 45 procent SEK, 30 procent USD,
15 procent EUR och 10 procent GBP (se diagram pa nésta
sida). Fonden har valt att placera en relativt hog andel av
den rdntebédrande portfoljen i kreditobligationer med hog
kreditvardighet, eftersom dessa obligationer har en hogre
forvintad avkastning &n statsobligationer.

Fondens valutastrategi bygger pa att portfoljens valuta-
exponering fordelas som valutasammansittningen hos Sveriges
import. USD-vikten uppjusteras dessutom for att ta hinsyn
till den dollarbaserade ravaruimporten. Motivet for den valda
valutastrategin &r att fondens valutaavkastning ska kompen-

Valutaexponering enligt valutastrategin ér 2005

PY 1%

UsD 6%

EUR 11%

GBP 2%

SEK 80%

Valutaexponeringen 20 procent.
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sera vaxelkursfordndringarnas effekter pa inflationen och
ddrmed bidra till att bevara framtida pensiondrers kopkraft.

Enligt ekonometriska studier utforda av Riksbanken
uppgar importprisfordandringarnas genomslag pa svensk
inflation till 20 procent, trots att importens andel av svensk
konsumtion uppgar till cirka 30 procent. Baserat pa
resultaten fran fondens analys och pa Riksbankens studier
ar den ldngsiktiga valutastrategin att portfoljens valutaexpo-
nering fordelas som Sveriges viktigaste importvalutor, men
med en begrinsning till 20 procent valutaexponering.

Under ar 2005 analyserade fonden ocksd mojliga
konsekvenser av ett antal medellangsiktiga scenarier
avseende de kommande 3-5 &ren. En slutsats var att den
svenska kronan dr undervarderad i ett medelfristigt
perspektiv. Fonden beslutade darfor att tillsvidare minska
den strategiska valutaexponeringen fran 20 till 10 procent.
Forandringen genomfordes 1 december 2005.

I den strategiska portfoljen representeras varje tillgangs-
slag av ett index; SIX Return Index for svenska aktier,
MSCI World DNI (kurssékrat) for globala aktier samt index
fran Merrill Lynch GBI (kurssdkrat) och Handelsbanken
Markets Obligationsindex for utlindska respektive svenska
obligationer. Index for tillgdngsslaget fastigheter dr Svenskt
Fastighetsindex. Avkastningen pa fondens strategiska
valutaexponering méts genom ett skraddarsytt import-
korgindex.

Avkastningen pé den strategiska portf6ljen har ocksa den
viktiga rollen att vara jamforelsenorm for fondens forvalt-
ning, vilket innebdr att den strategiska portfoljen och dess
delar utgér fondens jaimforelseindex. Huvuddelen av
forvaltningen — med undantag for den aktiva taktiska
allokeringen och den aktiva valutaférvaltningen — dr
indexrelativ. Det innebdr att avkastning och risk malsatts,
mits och utvirderas relativt jimforelseindex.

Valutaexponering enligt valutastrategin ér 2006

JPY 0,5%

USD 3%
EUR 5,5%
GBP 1%

SEK 90%

Andrad valutaexponering infér 2006.
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Schematisk bild &ver férdelningen av avkastningsbidrag och aktiv risk mellan delportfsljer

Total aktiv risk Svenska aktier

Globala aktier

Valutaférvaltning
Taktisk allokering

AVKASTNINGSMAL OCH RISKMANDAT
For fondens totala forvaltning har styrelsen faststillt
foljande avkastningsmal och riskmandat for &r 2006:

Fjarde AP-fonden ska I6pande under en tvaarsperiod na
en totalavkastning som Overstiger valt jimforelseindex med
1,35 procentenheter vilket motsvarar en arlig aktiv avkast-
ning pa 0,7 procentenheter eller drygt 1,2 miljarder kronor.
Risken, mitt som aktiv risk, ska for hela portf6ljen ej
varaktigt overstiga 4,0 procent. De av styrelsen faststillda
avvikelsemandaten fran den strategiska portfoljen dr for
aktier +8/—10 procentenheter, for rintebarande tillgangar
+10/=7 procentenheter och for fastigheter +1/~1 procent-
enhet (se tabell nedan). Fondens riskjusterade avkastning,
mitt som informationskvot, ska i genomsnitt overstiga 0,3.

Med utgangspunkt fran dessa mél och mandat har fonden
fordelat 6veravkastningskrav och riskmandat pa forvaltning-
ens olika delar. For att uppna riskspridning mellan olika
forvaltare och delportfoljer fordelas den aktiva risken (dvs
risk relativt jamforelseindex) relativt jamnt. Diagrammet

Avkastningsmal och riskmandat, fr.o.m januari ér 2006

Andel, % Awikelsemandat,

Internt férvaltade
globala aktier i
sektorvisa delportfélier
Akfivt
férvaltade aktier
Externt férvaltade
globala aktier

Semiakfivt
forvaltade aktier

overst pa sidan ger en schematisk bild av férdelningen av
avkastningsbidrag och aktiv risk.

Inom ramen for en relativt jimn riskspridning tilldelas de
hogsta overavkastningskraven och de storsta riskmandaten
de investeringsomraden som vid det aktuella tillfallet
bedoms ha de bista forutsittningarna att generera dver-
avkastning.

Rantebdrande portfsliens valutafrdelning i referensindex,
ar 2005 och 2006

GBP 10%

EUR 15%

USD 30%

SEK 45%

Jamferelse- och Overavkastningsmal Owre rikilinje for

procentenheter referensindex per &r, procentenheter akiv risk, %

Globala aktieportfélien* 42 +10/-10 MSCI World DNI (SEK)* 0,7 <4,4

Svenska aktieportfsljen* 19 +10/-10 SIX Return Index 1,4 <6,0
Réntebdrande portfslien 37 +10/-7 Handelsbanken Markets Obl.Index/

Merrill Lynch GBI (SEK)* 0,4 <1,5

Aktiv valutaférvalining - +5/-5 Skraddarsytt importkorgsindex 0,1 <0,5

Taktisk allokering - +4/-4 0,1 <0,6

Fastigheter 2 +1/-1 Svenskt Fastighetsindex (SFl) - -

Placeringstillgéngar 100 Index viktat enligt den strategiska portfélien 0,7 <4,0

* = Awikelsemandat totalt fér aktier +8,/~10

* = Valutasakrat fill SEK
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Y

Den internt forvaltade globala aktieportf6ljen innehéller
tio sektorvisa aktieurvalsmandat och ett sektorallokerings-
mandat. Tva sektorportfoljer forvaltas nira index. Analys
och positionstagande grundas pa egen foretags- och
aktieanalys utifrdn en gemensam analysmodell, vilket
skapar en likartad forvaltning av delportfoljerna.

Svenska aktier hanteras i en separat portfolj men
forvaltningen av svenska och globala aktier dr ndra sam-
manlidnkad eftersom portf6ljforvaltaren av svenska aktier

far analysstod fran forvaltarna av de globala sektorportfol-
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Sektorfsrdelning av internt férvaltade globala aktier

Séllanképsvaror
och tjanster 13%

Kraftfsrsérining 1%

Telekom-
operatorer 7%

Material 2% Dagligvaror 12%

Informations-

teknik 14% Energi 8%

Industrivaror
och ticénster 7%
Finans och

Hélsovérd 14% fastighet 22%

jerna. Den svenska aktieportf6ljen har ett hogre avkast-
ningskrav dn den globala, vilket bland annat motiveras av
att fonden har ett kunskapsovertag pa den svenska markna-
den och av positiva forvintade effekter av dgarstyrning.

Forvaltningen av réntebérande tillgangar dr samlad i en
internt forvaltad global portfolj med bade svenska och
internationella vardepapper. Den rantebdrande portfoljen
utvirderas mot ett 6vergripande avkastningsmal och riskman-
dat, men forvaltningen inom réanteteamet &r uppdelad pa fem
riskkategorier (se arsredovisningen for ar 2004 f6r en utforlig
beskrivning). Aven inom rinteforvaltningen dr mélet att
diversifiera den aktiva risken till ett stort antal positioner som
ar lagt korrelerade och pa detta sétt uppna en hogre forvintad
avkastning i forhallande till den risk fonden tagit, det vill sidga
uppna en hdgre informationskvot.

Valutaforvaltningen dr uppdelad pa en strategisk del och
en aktiv del. Den strategiska valutaforvaltningens uppgift ar
att se till att fondens samlade valutaexponering — vid sidan
om den valutaexponering som uppkommer inom den aktiva
valutafdrvaltningen — §verensstimmer med det strategiska
valutaexponeringsmalet. Den aktiva valutaforvaltningen
avser i huvudsak marknader dir dven rianteforvaltningen &r
aktiv och syftar till att inom tilldelat riskmandat ge hogsta
mojliga absolutavkastning. Det arliga avkastningskravet
uppgar till 0,1 procent av fondens totalformdgenhet, eller
cirka 180 miljoner kronor.

Aven den taktiska allokeringen bestér av tva delar, en
passiv och en aktiv. Den passiva forvaltningen syftar till att
minimera skillnaderna i tillgdngsférdelning mellan fonden
och den strategiska portfoljen. Den aktiva taktiska alloke-
ringen arbetar med derivat — aktieindexterminer och
rinteterminer — avseende olika marknader och har dven den
ett absolutavkastningskrav pa 0,1 procent av fondens

totalformdgenhet.



Aktiv valutatérvalining

Akfiv valutaférvalining sker i huvudsak i valutor dér fonden
Gven bedriver ranteférvalining, vilket gér det majligt att utnyttja
samma analysunderlag. Riskmandatet definieras som en
hégsta fill&ten akfiv position fér varje enskild valuta motsva-
rande + 5 procent av placeringstillgéingamas fofala vérde,
samt en maximal akfiv risk fér hela den akfiva valutaférvalt-
ningen pd 0,5 procent. Beslut att dver- eller undervikia valutor
tas av fondens rénte- och valutagrupp. Férvaltningen &r
teambaserad, vilket innebér aft det inte sker nédgon uppdelning
av ansvaret pd olika valutor.

Forvaliningens utgangspunkt &r aft valutlamarknaden inte Gr en
effektiv marknad beroende pd aft det finns akicrer, som fill
exempel centralbanker och exportérer, vilka i sin valutahantering
infe har vinstmaximering som primart mél. Empiriska studier ger
aven vid handen aft valutakurser 6 sig frendmassigt, det vill
séga, valutarérelser tenderar att upprepas under en viss fid.
Andra studier visar att valutor med hégre rénta tenderar aft
starkas. En valutastrategi baserad pé dessa erfarenheter har visat
sig ge positiv avkasting dver fiden och de utgér darfér vikiiga

byggstenar i fondens investeringsfilosofi.

MEDELFRISTIGT PERSPEKTIV

Fondens placeringshorisont r fre fill sex manader, vilket
betyder aft analysen i hég grad koncentreras fill aft identifiera
de faktorer som kan férvéntas péverka en enskild valuta i eft
medelfristigt perspektiv. Samtidigt tas éven kortare positioner
vid fillféllen dé& fonden uppfattar ait det finns en god avkast-
ningspotential i férhéllande fill risken.

Férvaliningssirategin baseras pd en fundamental flddesana-
lys kompletterad med en kvantitativ valutamodell samt en
analys av marknadens positionering. Teknisk analys anvénds
for aff identifiera lémpliga ingéngs- och avvecklingsnivaer.
Avsikfen @r vidare att sprida den akiiva risken pé flera
positioner fér att dérigenom uppnd eft stabilare resultat genom
diversifiering.

Den fundamentala flodesanalysen syftar dels ill aft bedéma
enskilda valutors langsikliga vérdering, dels il att prognosti-
sera flédena fér olika valutor under de nérmaste 12 ména-

derna. Dessa fléden kan uppsté av béde cykliska och

TEMA VALUTAFORVALTNING

. Flédesanalys

Marknads-
positionering

Vad driver Beslut
valutamarknaden? [

Kvantitativ
valutamodell

strukiurella orsaker. Det kan konsfateras att enskilda valutors
varde under langa perioder kan awvika avsevért frén vad
som kan anses vara fundamentalt beréttigat, vilket ofta
forklaras av att fisden via kapitalbalansen dominerar Gver
fladen via bytesbalansen.

| syfte att systematisera vilka valutor som kan ténkas bli
foremal fér betydande fldden gérs en analys av vilka
drivkrafter/teman som &r rédande pd valutamarknaden. Skulle
fill exempel réntedifferenser och kraftigt stigande révarupriser
bedémas vara drivande fér valutamarknaden kommer det att
gynna valutor med hégre rénta och omfatiande révaruproduk-
fion och missgynna valutor med légre rénfor och stort
ravaruberoende.

Den kvantitativa vérderingsmodellen baseras pd eft antal
finansiella variabler och anvénds fér att rangordna valutor.
Varje enskild indikator har vid test pa historiska data haft
hag ferklaringsgrad avseende rikiningen pd framtida
valutarérelser. Modellens syfte @r primért att utgéra eft
sorferingsfilter och vara en idégivare fér positionstagandet.

Analysen av marknadens positionering avser att ge
information om hur den genomsnitiliga akiéren &r positione-
rad. Denna anvénds sedan som underlag fér att vérdera
risken i olika valutapositioner. Uppfatiningen om marknadens
positionering erhdlls genom att systematiski sammanstéilla
relevant information frén eft antal specifika marknadsakiérer.

Valutaférvaliingen har varie &r sedan start (2001] givit
ett positivt bidrag till fondens resultat med hég informations-
kvot. Riskbidraget fréin den akiiva valutaférvaliningen har

successivt 6kat varje ér.
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AGARFRAGOR

Agarfrigor under aret

Fokus i Figrde APfondens arbete med agarfragor
finns inom ett antal olika omréden. Nedan beskrivs

2005 érs viktigaste fragor.

PROCESSER INFOR BOLAGSSTAMMOR

1 borjan pa 1990-talet formerade Sveriges finansiella
institutioner de forsta valberedningarna runt storre svenska
borsbolag som saknade tydlig huvudaktiedgare. Syftet var
att forbéttra beslutsunderlagen till bolagsstimmorna. Trots
visst initialt motstdnd har antalet valberedningar okat ar fran
ar och numera &r de en sjélvklarhet. I den nya Svensk kod
for bolagsstyrning (koden) som arbetades fram inom ramen
for Fortroendekommissionen under 2004 och som triddde i
kraft for borsens storre och medelstora foretag vid halvars-
skiftet 2005, dr valberedningarna en av hdrnpelarna.
Paragraf 2.1 lyder: ”Valberedningen dr bolagsstimmans
organ for beredning av stimmans beslut i tillsdttningsfragor
med syfte att skapa ett bra underlag for stimmans behand-
ling av dessa drenden.” Dessutom sigs i samma paragraf att
bolaget ska ha en valberedning som representerar bolagets
aktiedgare. Dessa kodregler har inte nagon motsvarighet i
géllande ratt.

Fjarde AP-fonden var under 2005 ars bolagsstimmosésong
representerad i 17 valberedningar. Infor stimmosadsongen
2006 ingér foretrddare for fonden i 17 valberedningar, varav
fonden dr ordforande i tre av dem. Se faktaruta nedan.

I de flesta av fallen har fonden blivit invald eftersom den
ar bland de tre—fem storsta dgarna.

Arbetet i valberedningarna har successivt utvecklats till
relativt vl fungerande processer med ett i de flesta fall stort
engagemang fran bade dgare och foretag. Nomineringsarbe-
tet borjar ofta med att VD presenterar foretagets strategi. En

Representation i valberedningar infér 2006

e Addtech * Metro

o Alfa Laval (ordf) ® Micronic (ordf)

® Beijer Alma o MTG

e Biolnvent e Precise Biometrics
e Capio e SCA

e Clas Ohlson ® Securitas

e Gefinge e Telelogic (ordf]

° M ® Transcom

e Karo Bio
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utvirdering av styrelsens arbete presenteras numera ocksa i
de allra flesta fall, bland annat som en f6ljd av den nya
bolagsstyrningskoden. Med detta som utgangspunkt vidtar
en process for att bestimma hur styrelsen bor vara samman-
satt och for att finna lampliga kandidater. Ledaméterna i
valberedningen far ofta ocksa méjlighet att Iimna synpunk-
ter pa eventuella nya forslag till aktierelaterade incitaments-
program. Normalt utvidgas arbetet i valberedningen vart
fjarde ar infor bolagsstimmans val av revisorer.

Koden innebér en hdgre ambitionsniva avseende
dgarstyrning i Sverige an tidigare, vilket betyder merarbete
for valberedningarna och ddrmed 6kade krav pa personella
resurser for dgarstyrning hos de storre svenska finansiella
institutionerna. Hos Fjarde AP-fonden &r numera tre
personer pa ledande niva engagerade i denna uppgift.

DELTAGANDE | STAMMORNA

Bolagsstimman ar aktiedgarnas huvudsakliga forum.
Fonden efterstravar i forsta hand att delta och utdva sin
rostratt vid stimmor dir fonden har ett betydande aktie-
innehav. Under 2005 var fonden foretrddd pa 41 bolags-
stimmor, inklusive extrastimmor. Det innebér att fonden
var ndrvarande pa i stort sett alla stimmor som holls i
fondens svenska portféljbolag.

I de foretag dir fonden deltagit i valberedningen har
representanten som regel ett storre ansvar pa bolagsstim-
man, antingen som forslagsstéllare och/eller for att kunna
svara pa fragor om arbetet i valberedningen.

GEMENSAMMA AGARINITIATIV
Fonden har under 4ret deltagit aktivt i Institutionella Agares
Forening, den ideella forening som de finansiella institutio-
nerna bildade under 2003 i syfte att stirka och utveckla
sjdlvregleringen pa den svenska aktiemarknaden.
Institutionella Agares Forening har under 2005 avgivit
svar pa lagradsremissen “Ersittning till ledande befattnings-
havare i ndringslivet”. Féreningen var pa principiella
grunder starkt kritisk till forslaget att bolagsstimman ska
besluta om ersittning till ledande befattningshavare.
Huvudinvidndningen mot forslaget var att det skulle
innebdra en forskjutning av ansvaret for bolagets forvaltning
fran styrelse och VD till bolagsstimman. Detta skulle skapa
oklarhet i rollférdelningen mellan aktiebolagets organ och
dérmed inskrdnka dgarnas mojligheter att utkréva ansvar av
styrelse och VD. Institutionella Agares Forening hivdade att
denna begrinsning av styrelsens och VDs ansvar i praktiken



skulle riskera att motverka promemorians syfte — att
forbattra forutsattningar for vl beredda och rimliga
erséttningar. Det finns anledning att tro att den principiella
kritik som salunda framfordes fran foreningen, och fran ett
storre antal andra remissinstanser, foranledde en Gverarbet-
ning av forslaget inom Regeringskansliet. Ett bearbetat
forslag forvantas till varriksdagen.

Darutover har fondens VD under aret lagt ned ett
betydande arbete som styrelseledamot inom Foreningen for
Aktiemarknadsfragor, huvudorganisation for svensk
sjdlvreglering. Syftet har varit att ombilda foreningen for att
ge de svenska sjélvregleringsorganen pa aktiemarknaden en
enda huvudman och samtidigt sikerstélla en héllbar
finansiering.

SARSKILT AGARINITIATIV

I likhet med tidigare ar har fonden skickat brev till ett antal
bolag i fondens svenska portfolj med anledning av den ldga
representationen av kvinnor i styrelserna. Det senaste
brevet sidndes till foretag som hade en lagre andel kvinnor
dn (davarande) borsgenomsnitt. Resultatet av brevet var
denna gang marginellt, &tminstone kortsiktigt. Statistiken
for de svenska borsforetagen visar att den kvinnliga
styrelserepresentationen har fortsatt att 6ka, men i blygsam-
mare takt dn tidigare: frdn 6,1 procent 2002 till 16,1
procent 2005.

Fjarde AP-fonden, liksom 6vriga storre finansiella
institutioner, kommer att fortsétta att arbeta aktivt for att
paskynda utvecklingen mot en hogre andel kvinnliga
styrelseledaméter. Fonden gor beddmningen att trenden

AGARFRAGOR

fortsétter uppat under 2006 érs stimmosdsong, men
sannolikt inte s snabbt som manga opinionsbildare vill.
Valberedningarnas huvudproblem idag &r séllan att hitta
lampliga kandidater utan snarare att hitta lampliga kandida-
ter som ocksa har mojlighet att kombinera karridren med ett
eller flera styrelseuppdrag.

SPECIALFALL

Varje ar brukar inrymma &tminstone nigot fall som kraver
extraordindra insatser av de storre dgarna. 2005 blev det for
fondens del tva, nimligen Ainax och Skandia. Under
rubriken ”Tva specialfall” kommenteras dessa fall utforli-
gare pa sid 14.

STYRELSEREPRESENTATION

Till skillnad mot méanga andra finansiella institutioner
medger Fjarde AP-fondens dgarpolicy att egna tjanstemén —
om an restriktivt — kan nomineras for styrelseuppdrag i
noterade bolag. VD Thomas Halvorsen har genom aren varit
styrelseledamot i olika borsforetag och dr nu ledamot i
endast Beijer Alma.

FONDENS AGARPOLICY

Fjarde AP-fondens dgarpolicy f6ljs upp érligen. I slutet av
2005 reviderades avsnitten om etik- och miljéfragor. Bland
annat sdgs nu explicit att Fjarde AP-fonden pé detta omrade
kommer att arbeta mera aktivt och sdka samarbete med
andra dgare dir sa dr limpligt for att na storre effekt. Ovriga
avsnitt i fondens dgarpolicy kvarstar oférdndrade i avvaktan
pa tydligare erfarenheter av den nya koden.

Fiarde AP-Fonden | Arsredovisning 2005
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14 TEMA AGARFOKUS

Agarfokus pd
Ainax och Skandia

Varje ar brukar inrymma &tminstone négot fall
som kraver extraordinéra insatser av de storre
finansiella garna. Ar 2005 blev det tvé; det
snart bortglémda Ainax och Skandia, som pa

flera satt statt i handelsernas centrum annu ett dr.

AINAX blev det mycket speciella bolag som Volvostyrelsen
2004 l&t dela ut ill sina akliecgare sedan EU eft par &r
tidigare férbjudit ett samg&ende med Scania och i stllet
alagt Volvo att inom viss tid salja de aktier i Scania som
Volvo hade képt infér det planerade samgéendet.

Volvostyrelsen hévdade bestémt ot det fanns ett
betydande évervarde i de A-akier i Scania — motsvarande
25 procent av résterna — som Volvo égde sé lénge denna
kontrollpost hélls samman. Dérfér éverférdes dessa aktier —
iémte en forhallandevis stor kassa — fill nybildade Ainax,
vars aktier i sin tur delades ut fill Volvos aktiedgare samtidigt
som Ainax marknadsnoterades.

Scanias huvudégare (Volkswagen och Investor] liksom
féretagsledningen i Scania ség med oblida 6gon p&
bildandet av Ainax och vidtog snabbt motétgarder. Men
istallet for ett bud fran huvudaktiedgarna kom i slutet pé&
2004 eff bud p& Ainax frén mélbolaget i maktkampen,
det vill séga frén Scania. | en s& sdregen situation kunde
det infe bli tal om n&gon budpremie, hévdade man frén
Scaniahdll med hénvisning till akfiebolagslagen. Budet
motsvarade en nyemitterad Scaniaaktie fér varje Scania-
akiie som agdes av Ainax. Den kassa pa bortat 100 Mkr

som fanns i Ainax véarderades i budet till noll!

FONDEN TOG TILLBAKA ANMALAN

En férsta atgard frén Figrde APfondens sida blev aff skriva
ett brev fill styrelsen fér Scania dér fonden fog fillbaka sin
anmdlan fill bolagets extra bolagsstdmma. Fonden égde
vid detta fillfélle inte bara akfier i Ainax utan ocksd i Scania
— eft innehav som for dvrigt vardemdssigt var stérre én det |
Ainax. Som anledning uppgav fonden att Scanias fére-
slagna bud p& Ainax infe kunde bedémas som rativisande.
Fortscittningen i brevet 16d: "Fér oss som stor finansiell
institution, med betydande aktiepositioner i flera svenska
féretag, @r def av centralt infresse att goda spelregler
uppratthélls p& den svenska akliemarknaden... Fér att budet
p& Ainax skall vara acceptabelt fér oss krévs inte bara aft

priset motsvarar Scania-akfiens varde. Det bér éven tacka
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de likvida medel som finns i Ainax och dérutéver ge &tmins-

tone en viss premie.”

Denna principiella linje drev sedan fonden i olika samman-
hang under de narmaste ménaderna mot Scanias huvudakfie-
Ggare, mot Scanias féretagsledning, mot Ainax styrelse och
mot andra sforakfiedgare i Ainax, men utan aff f& n&dgon
andring av budet ill sténd och utan att & tillrécklig anslutning
bland andra institutionella aktiecigare i Ainax. De allra flesta
institutioner ansé&g budet fér sndlt och principiellt fel, men den
uteblivna ersdtingen fér kassan bedémdes éndé som
marginell i sammanhanget och dérfér knappast véird en
utdragen juridisk strid. De allra flesta aktiedgama, inklusive
Ficirde APfonden, accepterade slutligen budet. Aft Ainax
styrelse fill slut Gverraskande nog rekommenderade Scanias

bud bidrog ocksé fill bolagets snabba sorti frén Oistan.

SKANDIA har i flera &r stéft i hdndelsernas centrum ndr def
galler dgarfragor. Ménga trodde darfér att Skandia skulle
lémna de negativa tidningsrubrikerna bakom sig, nér bolaget
efter bolagssiémman 2004 hade f&it en ny styrelse helt
oberoende av den mycket besvérande hisforien med dess
skandalésa bonusprogram. Nér den nya styrelsen i bérjan av
2005 meddelade att man tréffat en villkorad férlikning p&
endast 2,2 miljoner kronor med Lars Ramqpvist, Skandias
styrelseordférande under skandaléren, blev det eft ramaskri
bland aktiedgare och allménhet varvid de negativa skrive-

rierna om Skandia tog fart igen.



Forsakringsrorelselagen stipulerar att dylika uppgérelser ska

beslutas av bolagsstémman. Dérmed blev detta en dgarfréga
— frofs det blygsamma belopp saken handlade om. | kombina-
fion med den vikiiga principfrégan om en styrelseordférandes

ansvar blev det en dgarfréga av hégsta dignitet.

EGEN JURIDISK BEDOMNING

Fér Ficrde APfonden komplicerades detta Grende yiterligare
effersom fre av fondens nio ledaméter férklarade sig j@viga.
Eftersom jcv forelég fér bade fondens ordférande och vice
ordférande var fondens vanliga beslutsgang i svéra dgarfrégor
inte tillamplig.

Fondstyrelsen beslutar mycket séllan i konkreta dgarfrégor.
Tidigare hade fondstyrelsen fattat dylika beslut i dgarfrégor
endast vid fre fillféllen under de senaste tjugo éren och da i
drenden av mycket stor ekonomisk dignitef. (Volvo,/Renault-
afféren, Volvos férsdlining av personbilsrérelsen och sam-
gdendet mellan Astra och Zenecal.

Efter ing&ende éverléiggningar beslutade Ficrde APfonden
att stédja Skandias styrelses férslag att godkénna férlikningen.
Beslutet fattades vid eft extra styrelsesammantrade. Utéver de
utférliga, offentliga uppgifter frén Skandia som férelegat hade
fonden inférskaffat ett omfattande juridiskt utl&tande.

| def pressmeddelande som Fjgrde APfonden offentlig-
gjorde efter sitt beslut konstaterades bland annat att Skandias
granskningsrapport med all tydlighet visade aft Skandias

styrelsearbete under Lars Ramqyvists ledning féretett svérartade

TEMA AGARFOKUS

brister och allvarliga missférhéllanden. Mot bakgrund av
styrelseordférandens erfarenhet och renommé hade det varit
intressant aft réffsligt driva prejudikatsfrégan fill sin spes.

A andra sidan konsfaterades att Skandias nuvarande
styrelse, som sedan et &r fillbaka var helt oberoende av det
farflutna, enhdlligt stod bakom férslaget. Fortsattningen i
pressmeddelandet [&d: “Skandiastyrelsen har grundat sitt
stallningstagande p& en noggrann analys och lamnat en
mycket utférlig motivering baserad pé sévdl juridiska som
afférsmassiga omsténdigheter. At g& emot ett s&dant
stéliningstagande fordrar synnerligen goda skal.”

"| fondstyrelsens slutliga bedémning har dessutom
sarskild vikt lagfs vid dels def fakium aft Lars Ramqvist
offentligt patagit sig ett moraliskt ansvar fér det som intréiffat
under hans ordférandetid, dels den juridiska bedémning
som fonden inférskaffat ..."

P& Skandias ordinarie bolagssiémma i april réstade
fonden i likhet med de allra flesta finansiella institutioner for
styrelsens forlikningsférslag. Dérefter var denna under léng
tid s& infekterade dgarfraga helt avférd fran den offentliga
debatten.

UTDRAGEN OCH MARKLIG BUDPROCESS
Dramatiken kring Skandia upphérde emellertid infe med detta
utan tog nya, uppseendevickande vandningar. Initierade
tidningsartiklar bériade spekulera om att bolaget skulle képas
upp eller styckas. Rykiena pekade tidigt ut det sydafrikanska
forscikringsféretaget Old Mutual (OM) som spekulant p& hela
Skandia, vilket s& sm&ningom OM bekréftade. Budproces-
sen blev dock b&de osedvanligt utdragen och mycket
ovanlig. Bland annaf férsékte den blivande budgivaren knyta
upp de svenska finansiella insfituionerna innan négot bud
var offentliggjort eller ens presenterat fér styrelsen. Ficrde AP-
fonden profesterade mot denna fér svensk akfiemarknads-
praxis egendomliga tagordning genom ait skriva brev fill
Skandias styrelse.

Det dréjde fill september innan det kom ett bud pa
Skandia frén Old Mutual. Négra dagar senare awvisades
detta bud av en djupt cenig Skandiastyrelse. Styrelsens
ordférande, styrelsens vice ordférande liksom yiterligare en
ledamot i styrelsen var fér budet, medan évriga dtta
ledaméter, inklusive de tre fackliga ledaméterna, var emot.

Styrelsens argument fér och emot Old Mutuals bud
offentliggjordes i ett genomarbetat och mycket l&ngt

pressmeddelande. Ficrde APfonden gick snabbt ut med eft
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pressmeddelande — férankrat i fondens styrelse — om aff
budet awisades. Fonden hanvisade fill den motivering som
Skandias styrelsemaijoritet fillkénnagivit och pekade pd négra
sarskilt viktiga punkfer i fondens beddmning. Bland annat
framhslls att budet saknade normal uppképspremie (jcmfér
Ainaxfallet ovan) och att en eventuell strukturaffér kom alldeles
for fidigt fér Skandia, dar séval styrelse som ledning under
lang fid tvingats fokusera p& olika kriser i stéllet for p&

karnverksamheten.

FIENTLIGT BUD
Fonden hanvisade ocks¢ fill det fakium att budet var fientligt
eftersom det avvisats av styrelsens majoritet. Fientliga bud
p& avancerade tidinsteféretag som Skandia &r ovanliga
effersom de anses som sarskilt riskabla. Att budet pé
Skandia var fientligt blev fér évrigt én tydligare nér
styrelsens ordférande avgick en kort tid efter det aft sprickan
i styrelsen blivit offentlig. Bytet p& ordférandeposten innebar
bland annat att férefagsledningen med VD i spefsen p& eft
helt annat sétt @n tidigare kunde informera svensk och
infernationell kapitalmarknad om “stand alone alternativet”
och ledningens "turboplan” fér Skandia.
Styrelsemajoritetens argument och féretagsledningens
sent igéngsatta informationskampani har dock inte évertygat
de internationella kapitalmarknadsakiérer som numera dger
majoriteten av Skandias akfier. Att kortsiktiga akiérer pa
senare fid blivit Skandias stérsta dgargrupp tycks bli
avgérande fér utgangen i denna utdragna budstrid. Nar
dessa rader skrivs vid @rsskiftet 2005,/2006 har Old
Mutual sankt acceptansgrénsen fér sitt bud fran Q0 fill 50
procent, férlangt budet samt redovisat att man f&tt in drygt
60 procent av Skandiaaktierna. Om detta stér sig vid
budtidens utgang kommer Skandia visserligen att i Old
Mutual ha fétt en ny majoritetségare, som kommer aff
fillséitta en ny styrelse, men Skandia blir kvar som eft
borsnoterat bolag med en stor minoritet bestéende frémst av
svenska finansiella institutioner och tusentals svenska
privatpersoner. En s&dan situation kan knappast betecknas
som langsiktigt uthdllig, bland annat kan majoritefsdgaren i
sa fall inte tillgodogéra sig de betydande synergivinster

som prognostiserades i uppkdpserbjudandet.

FORTSATTNING FOLJER
Fortsétining lér alliss félia. Under alla férhéllanden finns det

anledning att i nartid dra lérdom p& ménga plan av det
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exempelldsa Skandiafallet. Det géller frégor som potentiella
budgivares majlighet att géra "due diligence” p& bérsnoterade
bolag, de svenska "take over reglerna” jGmfért med motsva-
rande regler p& andra utvecklade kapitalmarknader, liksom
den svenska minoritetslagstifiningen p& en allt mera infernatio-
naliserad kapitalmarknad. Hur valberedningarna ska utses
respektive arbefa p& en allt mera global kapitalmarknad med
okat inslag av starka, kortsikliga akirer &r eft annat omréde
som sakerligen kommer att penefreras effer erfarenheterna frén

Skandia.




EKONOMISK OVERSIKT

Den ekonomiska utvecklingen 2005

Tillvaxten i varldsekonomin var fortsatt god under
2005. Fér OECD-omradet i sin helhet uppgick BNP-
dkningen vid det tredje kvartalets utgang till 2,8
procent {amfért med motsvarande kvartal 2004.
Mycket tyder pa att den ekonomiska utvecklingen
var fortsatt stark under det fjagrde kvartalet och aft
tillvaxttakten inom OECD-omrédet bromsades endast

marginellt under det gangna dret.

Tillvdxten drevs framforallt av en fortsatt gynnsam utveck-
ling av efterfrdgan i den amerikanska ekonomin. Trots
stigan de oljepriser och hdjda styrriantor utvecklades saval
den privata konsumtionen som ndringslivets investeringar
vél 1 USA. I Europa lag dock tillvéxten kvar pé laga nivaer
medan den japanska ekonomin, till f61jd av en relativt god
utveckling av den privata konsumtionen och en kraftig
aterhdmtning av investeringarna under det andra halvaret,
utvecklades ndgot béttre dn véntat. Den ekonomiska
aktiviteten i linderna utanféor OECD-omradet mattades
nagot, men inte i den omfattning som forvintats. Progno-
serna om en tydlig avmattning i den kinesiska ekonomin
under aret infriades inte. Efter den ddmpning av tillvixten
som skedde under 2004 och i borjan av 2005, tog Kinas
ekonomi istdllet ny fart under det andra halvaret. Landerna
utanfér OECD-omradet gav ddrmed dven under 2005 ett
bidrag till den globala tillvixten med 1-1,5 procentenheter.
Den globala tillvaxten uppskattas dirmed sammantaget ha
uppgatt till omkring 4,0 procent under det gdngna aret.
Ledande indikatorer for industrikonjunkturen, sdsom
OECDs ledande indikatorer och inkdpschefernas index i
USA och Europa, f6ll dock relativt kraftigt under det forsta
halvaret. Parallellt med detta fall forsvagades industripro-
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duktionens tillvixttakt i samtliga regioner, men mest uttalat
1 de japanska och europeiska ekonomierna. Den svagare
industrikonjunkturen tycktes i betydande omfattning vara
relaterad till den ddmpade efterfragan fran Kina och en
lageravveckling i samtliga regioner. Nér foretagen vél
anpassat sina lager och Kinas ekonomi tog ny fart under det
andra halvaret, inleddes en dterhdmtning i industrikonjunk-
turen, som efterhand visade sig alltmer robust.

Oljepriset steg fran cirka 40 till 60 dollar under aret.
Hittills har inte tillvaxten i den globala ekonomin péaverkats
i ndmnvird omfattning av den betydande oljeprisuppgangen
2004 och 2005. Uppgangen i oljepriset resulterade dock i en
viss 6kning av inflationen inom OECD-omradet under aret.

Fonden bedomer att tillvixten i framforallt den ameri-
kanska ekonomin kommer att mattas ar 2006. Forutséttning-
arna for de europeiska och japanska ekonomierna att vixa i
oforindrad eller ndgot snabbare takt dn under forra aret ser
dock relativt goda ut. Sammantaget bedomer fonden att
tillvaxttakten inom OECD-omrédet avtar nagot.

RANTEBARANDE OCH VALUTA
Ar 2005 kiinnetecknades av 6kade skillnader mellan
centralbankernas styrrantor. Den amerikanska centralban-
ken Federal Reserve hojde sin styrridnta med 0,25 procent-
enheter vid varje styrelsemdte under dret samtidigt som
bade den europeiska och den japanska centralbanken holl
styrrantan ofordndrad. I Sverige sinkte Riksbanken under
sommaren styrrantan med 0,5 procentenheter da den
svenska ekonomin inledde &ret med en méttlig tillvixt och
en oférmaga att generera fler arbetstillfallen.

Aret kom ocksa att karaktiriseras av att de linga
obligationsrdntorna forblev ldga — trots den amerikanska
centralbankens styrrantehdjningar, en stark tillvixt och
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hogre energipriser. En orsak till de fortsatt 1aga obligations-
rédntorna var att inflationsférvéntningarna holls tillbaka av
den dkade globaliseringens prisdimpande effekter till f61jd
av 0kad produktion i lander som Kina och Indien. En annan
bidragande orsak till de forhallandevis ldga obligationsrdn-
torna var betydande kop fran asiatiska centralbanker av
framfor allt amerikanska statsobligationer. Bakgrunden till
dessa kop dr vixande valutareserver i dessa lédnder. Till detta
kom en globalt 6kad efterfragan pa langre obligationer till
foljd av en 6nskan om béttre matchning av langfristiga
skulder f6r pensionsdtaganden.

Federal Reserve hojde under 2005 styrrantan med totalt
hela tva procentenheter till 4,25 procent. De omfattande
hojningarna och de envist l4ga 14nga réntorna innebar att
den amerikanska avkastningskurvan blev betydligt flackare.
Detta brukar signalera en konjunkturavmattning, vilket ar
rimligt 4ven denna gang med tanke pd de senaste drens goda
ekonomiska utveckling.

I avsaknad av ett tryck uppét fran amerikanska obliga-
tionsrdntor och med centralbanker som snarast lutade mot
att sinka sina styrriantor foll de europeiska obligationsréin-
torna pa bred front under det forsta halvaret. Med allt
tydligare signaler om att dven konjunkturen i Europa
aterhdmtade sig och med hdgre amerikanska réntor steg
dock de europeiska rdntorna nagot under det andra halvéret.
Aret avslutades med att den europeiska centralbanken for
forsta gangen sedan hosten ar 2000 hojde sin styrrianta. En
inflation som bitit sig fast 6ver mélet om maximalt 2
procents inflation samt béttre utsikter for den ekonomiska
utvecklingen gav utrymme for en forsta forsiktig hojning
om 0,25 procentenheter. Sveriges riksbank valde i slutet av
aret att tydligt signalera f6r marknaden att dven den har for
avsikt att hoja styrrantan under 2006.

10-ariga statsobligationsréntor, ar 2003-2005
%

6 Sverige
— USA
5 A = Tyskland

Kélla: Ecowin

2003 2004 2005

Fortsatt laga l&nga réntor.

Figrde AP-Fonden | Arsredovisning 2005

i)

Tvértemot marknadens forvantningar under ingdngen av

aret starktes den amerikanska dollarn under 2005. Den
huvudsakliga forklaringen var hogre amerikanska kortrantor
relativt omvérlden. En bidragande orsak var dven betydande
kapitalfloden till USA pd grund av en tillféllig skatteldttnad
for amerikanska foretag som valde att ta hem vinster fran
utldndska dotterbolag. Den senare mojligheten upphavdes
vid arsskiftet och dessutom kvarstar att USA har betydande
underskott bade i den federala budgeten och i bytesbalan-
sen. Nista provning for USA-dollarn kan séledes komma
nér rintedifferensen mot omvérlden ater borjar minska.

Den svenska kronan forsvagades avsevért under aret,
handelsvigt med ndrmare 8 procent. Enligt fondens
beddmning har kronan darmed, métt i kopkraftstermer,
blivit rejdlt undervirderad. Den mest betydande orsaken till
kronans forsvagning var de relativt laga svenska kortrin-
torna. Kronan stérktes foljaktligen ocksa nagot mot slutet av
aret ndr Riksbanken signalerade sin avsikt att borja strama
at penningpolitiken under inledningen av 2006.



AKTIEMARKNADEN

Efter en forsiktig inledning pd aret ledde positiv ekonomisk
statistik och signaler om att ledande indikatorer hade bottnat
till kraftigt 6kande riskaptit pa marknaden. Styrkan och
uthélligheten i konjunkturen samt den goda vinsttillvixten i
foretagen bidrog till att aktiemarknaderna tog ordentlig fart
under det andra halvaret.

MSCI World DNI steg med 15,8 (11,3) procent uttryckt i
lokal valuta under 2005. Virldsindex hoélls tillbaka av den
amerikanska marknaden som endast steg med 5,1 (10,1)
procent. I Europa utvecklades de flesta borser starkt med
uppgangar runt 30 procent. Aven tillvixtmarknaderna
fortsatte upp under dret och manga borsindex i Asien och
Sydamerika steg till historiskt hoga nivaer.

Den ovintat starka efterfragan i virldsekonomin resulte-
rade 1 att vinstutvecklingen dverraskade positivt under aret.
En rad branscher redovisade historiskt mycket hoga margina-
ler och starka kassafloden. Efter flera &r av intensivt kostnads-
fokus pa marknaden, 4r nu den finansiella stéllningen hos de
noterade bolagen i allménhet mycket god.

Oljepriset hade stor betydelse for utvecklingen pa
vérldens borser under 2005. Stark efterfragan pa olja
tillsammans med ett begrdnsat utbud resulterade i ett fortsatt
stigande oljepris under aret. I samband med att den
amerikanska oljeindustrin drabbades av hostens orkaner
pressades oljepriset upp mot 70 dollar per fat. Aven andra
ravaror noterade rekordhdga nivaer under aret. De hoga
ravarupriserna gynnade vinstutvecklingen i bolag inom
energi- och basindustrisektorerna, vilka — tillsammans med
kraftférsorjning — blev vinnarsektorer under 2005.

Okade kostnader for insatsvaror, tillsammans med ett
hogre rinteldge, kan dock komma att sétta press pa
foretagens marginaler. Signaler i denna riktning kunde
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noteras under hosten med vinstvarningar fran flera konsu-
mentrelaterade bolag. Sdmst sektor under aret blev tele-
operatorer, vilken tyngdes av branschspecifika problem.

I Sverige steg SIX Avkastningsindex med 36,3 (20,8)
procent under aret. Manga av de trender som noterades pa
de globala aktiemarknaderna var tydliga dven péd den
svenska. Ravarubolag liksom bolag med stor exponering
mot ravaruindustrin utvecklades mycket starkt under aret.

Styrkan i konjunkturen och goda resultatrapporter ledde
till uppjusterade vinstforvantningar, framfor allt for bolag
inom verkstadssektorn och ravaruindustrin. Detta bidrog till
kursuppgéngar pa mellan 35 och 90 procent for aktier som
Volvo, Sandvik och Atlas Copco. Direkt ravaruexponerade
bolag som Boliden och Lundin Petroleum uppvisade
kursstegringar pd vl dver 100 procent.

Aven likemedelsbolaget AstraZeneca gynnades av en
6verraskande stark vinstutveckling och aktien steg med
néstan 60 procent under dret. Sdmst kursutveckling noterades
bland teleoperatorer, skogsindustri samt konsumentrelaterade
aktier. Aven mindre konjunkturkinsliga verkstadsbolag som
Assa Abloy och Securitas utvecklades visentligt sémre dn
index under aret. Gemensamt for merparten av dessa bolag
var en svagare vinstutveckling dn véntat.

De fundamentala forutsittningarna for vérldens aktie-
marknader dr goda infor 2006. Lonsamheten ér hog, den
finansiella stillningen i foretagen dr sund och orderingdngen
fortsatt stark. Ett hogre kostnadsldge i kombination med
stigande réntor ger dock en viss osédkerhet betrdffande

vinstutvecklingen framover.
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Forvaltningsberattelse

Styrelsen och verkstallande direktéren for Fiarde AP-
fonden avger harmed férvaltningsberattelse for
2005, fondens treftioandra verksamhetsar och det
femte verksamhetsaret sedan pensionssystemet i
Sverige ombildades.

En sarskild redogérelse lamnas for tillampade

redovisnings- och varderingsprinciper.

Fjarde AP-fondens totalavkastning, fore kostnader, uppgick
under 2005 till 16,9 (10,6) procent motsvarande ett resultat
pa 25,8 (14,3) miljarder kronor. Huvudforklaringen till det
mycket goda resultatet var fondens strategiska beslut att ha
en hog aktieandel (61 procent), vilket var gynnsamt
eftersom aktiemarknaderna utvecklades starkt. De globala
aktiemarknaderna avkastade 15,8 procent, i lokal valuta,
medan avkastningen pé den svenska aktiemarknaden
uppgick till 36,3 procent. Sedan starten 2000-12-31 har
fonden avkastat 19,6 procent, eller 3,6 procent per ar. Det
motsvarar i reala termer, efter avdrag for inflation, 2,2
procent per ar. Fonden har dirmed mer dn vél uppfyllt malet
att virdesdkra det anfortrodda kapitalet.

Utvecklingen under 2005 bekriftade att fondens beslut
att, trots den negativa aktiemarknadsutvecklingen for nagra
ar sedan, halla fast vid en langsiktigt hog aktieandel var vil
motiverat. Aven beslutet att forligga s mycket som drygt
30 procent av aktieinvesteringarna till den svenska markna-
den var gynnsamt och bidrog starkt till arets goda resultat,
se tabell Bidragsanalys 2005 pa sid 23.

Forvaltningsresultatet relativt index var ddremot negativt
och uppgick till -0,1 (-0,3) procentenheter. Ranteforvalt-
ningen gav, liksom de bada foregaende aren, ett positivt
bidrag till férvaltningsresultatet vilket dven valutaforvalt-
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ningen och den taktiska allokeringen gjorde, men varken
den svenska eller den globala aktieportfoljen formadde
overtriffa sina respektive jamforelseindex.

Det totala forvaltningsresultatet relativt index har varit
otillfredsstillande under flera ar. Fonden har mot den
bakgrunden vidtagit ett antal atgirder for att uppna battre
avkastning i framtiden. Flera av atgdrderna &r strukturella
och langsiktiga till sin karaktir, medan ndgra gett resultat
redan under 2005.

Regeringens érliga redovisning till Riksdagen av AP-
fondernas verksamhet inneholl denna gang en sérskild
kostnadsutvirdering baserad pa ett underlag fran revi-
sions- och konsultféretaget KPMG. Regeringens bedom-
ning var att Forsta—Fjarde AP-fondernas forvaltningsakti-
vitet inte statt i proportion till fondernas kostnader. Fjarde
AP-fonden anser att det dr mycket viktigt att verksamheten
bedrivs kostnadseffektivt. Fondens bedomning &r dock att
KPMGs rapport inte gav en rittvisande bild av fondernas
kostnadsldge och inte heller var tillrdckligt detaljerad for
att kunna tjina som underlag for konkreta forslag till
effektiviseringsétgirder. For att avhjélpa dessa brister gav
under aret Fjarde AP-fonden tillsammans med Forsta—
Tredje AP-fonderna det kanadensiska foretaget CEM (Cost
Effectiveness Measurement Inc.) — som &r vérldsledande
inom effektivitetsjdmforelser och benchmarking for
pensionsforvaltare — i uppdrag att gora en noggrann analys
av fondernas kostnader och effektivitet. CEMs analys
grundades pa jamforelser med ndrmare 20 europeiska och
amerikanska pensionsfonder av samma storlek och med
liknande forvaltningsinriktning som AP-fonderna.

CEM-studien visade att Fjarde AP-fondens kostnader
2004 var nagot lagre dn jamforelsegruppens kostnader. Den
frimsta orsaken var att fonden dels hade lagre kostnader per
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forvaltad krona for de externa forvaltningsuppdragen, dels
valt att ha en relativt 1ag andel extern forvaltning. For de
internt forvaltade tillgdngarna hade fonden samma kost-
nadsniva som jaimforelsegruppen medan de administrativa
kostnaderna inklusive kostnaderna for affars- och risk-
kontroll samt depabank var nagot hogre. Inom de sistnimnda
omréadena har fonden genomfort betydande kostnads-
besparingar redan under 2005 och effektiviseringsarbetet

kommer att fortsitta under kommande ar.

VIKTIGA HANDELSER

Under verksambhetsaret prioriterade fonden atgérder for att
oOka tillgangsportfoljens avkastning, savél i absoluta termer
som relativt jimforelseindex. Dértill bedrevs ett framgangs-
rikt effektiviseringsarbete vilket resulterade i besparingar pa

sammanlagt 18 miljoner kronor pa helérsbasis.

FORVALTNINGSMETODER

Ett genomgéende tema under aret var att ansvaret for, och
mitningen av, olika forvaltningsomraden fortydligades. En
sadan atgérd var att ansvaret for det direkta valutaresultat
som uppkommer pa aktieinnehav noterade i utlindsk valuta
lades dver pa fondens valutaforvaltare. Darmed behandlas
valutaresultat pa alla utldndska tillgdngar — savél rénte-

birande som aktier — pa samma sitt. Samtidigt delades

FORVALTNINGSBERATTELSE

valutaforvaltningen upp pa tva portféljer. Den strategiska
valutaportfoljen syftar till att justera fondens valutaexpone-
ring sa att den Overensstimmer med det strategiska
valutamalet. Den aktiva valutaportfoljen har som mal att
inom tilldelat riskmandat generera ett i absoluta tal sa stort
positivt resultat som mojligt.

En liknande struktur infordes dven for den taktiska
allokeringen. Den bestér sedan september 2005 av en passiv
del, som héller fondens tillgdngsallokering neutral mot
jamforelseindex, och en aktiv del. Den aktiva taktiska
allokeringen sker uteslutande med derivatinstrument
avseende olika aktie- och rantemarknader och har, pa
samma sétt som den aktiva valutaforvaltningen, som mal att
inom tilldelat riskmandat generera ett i absoluta tal sa stort
positivt resultat som mojligt.

Fondens rénte- och valutagrupp har under flera ar
bedrivit en framgangsrik férvaltning som utvecklades
ytterligare under 2005. Gruppen borjade under aret att
placera pa tre nya rantemarknader, i fyra nya valutor och i
ett nytt instrument, Credit Default Swaps.

Aven inom aktiefdrvaltningen vidareutvecklades
analysmodellen. En gemensam virderingsmodell togs i
ansprak och antalet foretagsbesok dkade jamfort med
tidigare ar. Vidare inleddes ett arbete med syfte att utnyttja
kvantitativa metoder for screening och portfoljanalys.

Under varen analyserades fondens resultat for perioden
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2002-2004. En av slutsatserna var att fonden vid utform-

ningen av den strategiska portfoljen bor komplettera den
langsiktiga strategiska portfoljen och den aktiva indexrela-
tiva forvaltningen med en medelfristig strategisk allokering.
Som en forsta sddan dtgérd dndrades fondens strategiska
valutaexponering i december. [ slutet av aret avdelades
ocksé sdrskilda resurser for den medelfristiga strategiska
allokeringen.

Arets ALM-arbete inriktades pé att analysera olika
tankbara fordndringar av den strategiska portfoljen. Den
viktigaste slutsatsen var, som ndmnts pa sidan 7, att fonden
bor investera i emerging markets-aktier. Ett principbeslut att
investera tre procent av fondens kapital i sidana aktier
fattades i december och en upphandling av forvaltnings-
tjénster har inletts.

EFFEKTIVISERING OCH KOSTNADSBESPARINGAR
Ett flertal atgirder inom framfor allt administrationen gav
sammantaget en kostnadsbesparing som pa arsbasis uppgér
till 18 miljoner kronor, motsvarande 8 procent av de totala
rorelse- och provisionskostnaderna. Viktigast var att fonden
under aret bytte depabank, vilket férutom sénkta depaavgif-
ter berdknas mojliggdra rationaliseringsvinster pa lingre
sikt. Vidare har bland annat fakturahanteringen lagts ut
externt och hyreskontraktet omférhandlats, liksom ett antal
kontrakt inom IT-omradet. Inom afférs- och riskkontroll

inleddes en upphandling av system for avkastnings- och
riskanalys med syfte att erhalla battre analysverktyg samt att
effektivisera den dagliga métningen och kontrollen. Under
aret har sex personer ldmnat fonden och tva personer
nyrekryterats.

ORGANISATIONSFORANDRINGAR

I september ldmnade affdrschefen fonden. I samband
dédrmed fordndrades fondens organisation genom att VD
tog det direkta ansvaret for affirsverksamheten. Lednings-
gruppen utékades ocksd med chefen for rantebarande
tillgangar och valuta samt chefen for globala aktier. Ett
omedelbart resultat av organisationsforandringen var att
organisationen blev plattare med kortare beslutsvigar
vilket skapat goda forutséttningar for att ytterligare
effektivisera forvaltningen.

AVKASTNING OCH RISK

MARKNADSUTVECKLING

Den forhallandevis starka konjunkturen bidrog till att
aktiemarknaderna utvecklades betydligt bittre under
2005 &n de flesta bedomare forutsag vid arets ingéng.
MSCI World avkastade 15,8 procent i lokal valuta och
31,3 procent mitt i SEK, medan avkastningen pa den
svenska aktiemarknaden uppgick till hela 36,3 procent.

Avkastning och risk Avkasining, % Volatilitet, % Akiivrisk, % Informationskvoi  Sharpe kvot  Beia véirde
2005 2004 12 mén 12 mén 12 mén 12 mén 12 mén
Tillgangsslag Portfglj Index  Relativ Portfglj Index  Relativ Portflj Relativ Relativ Portflj Portfslj
Globala aktieportfélien' 14,5 14,8 -0,2 6,7 5,8 0,9 7,2 1,2 neg 1,7 1,0
Internt férvaltade 2 11,6 12,5 -0,9 6,0 5,2 0,9 8,0 1,5 neg 1,2 0,9
Externt forvaltade 2 21,0 20,4 0,7 8,0 7,3 0,7 8,6 1,3 0,5 2,2 1,0
Svenska aktieportfslien 34,1 36,3 -2,2 18,1 20,8 -2,7 11,2 1,8 neg 2,8 1,0
Réntebdrande portfslien 3,7 3,5 0,3 7,0 6,1 0,9 1,9 0,7 0,4 0,8 0,8
Fastigheter 47,7 47,7 0,0 13,6 13,6 0 - 0,0 - - -
Placeringstillgangar * 16,9 17,0 -0,1 10,6 10,9 -0,3 4,7 0,8 neg 3,1 1,0
Placeringtillgangar
inkl. fvaltningskostnader 16,8 17,0 -0,2 10,5 10,9 -0,4
Noterade placeringstillgéngar 16,4 16,5 -0,1 10,6 10,8 -0,2

1 Inklusive full valutasékring 2005, exklusive valutasékring 2004.

2 Etf externt mandat avseende investeringar i finansiella sektorn ingér fram fill dec 2005 i internt férvaltade globala akiier.

3 Inklusive full valutaséikring.

4 Inklusive tillgdngsslaget valuta och taktisk allokering. Avkastningsbidrag fréin dessa tillgéngsslag visas i bidragsanalysen.

Procentialen i ovanstéende tabell ér korrekt aviundade var fér sig, varfér summan inte alltid stimmer med delarna.
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Bland de globala aktiemarknaderna hade USA en relativt
svag utveckling med en avkastning pd 5,1 procent medan
manga borser i Asien och Sydamerika samt i Europa
daremot utvecklades starkt och 6kade med mer dn 25 procent,
allt mitt i lokal valuta.

I utgéngsldget laga rantor som var relativt ofordndrade
under dret medforde att avkastningen pa rantemarknaderna
blev méttlig. Obligationsindex steg i lokal valuta med 2,4
procent i USA, med 4,9 procent i EMU-omradet samt med
4,7 procent pa den svenska marknaden.

Den svenska kronan forsvagades handelsvigt med drygt
8 procent under aret. Den frdmsta orsaken till férsvagningen
var de relativt omvérlden laga svenska kortrdntorna.

Den svenska fastighetsmarknaden utvecklades starkt
med en prognostiserad dkning av Svenskt Fastighetsindex
pa 13,1 procent.

Sammantaget var marknadsutvecklingen under 2005
gynnsam for Fjarde AP-fonden som strategiskt valt att ha en
aktieandel pa drygt 60 procent, betydande tillgangar i
utldndsk valuta samt ett — om &4n mindre — innehav av

svenska fastigheter.

PLACERINGAR OCH AVKASTNING

Marknadsvirdet pa fondens placeringstillgangar uppgick
vid arets slut till 180 168 (151 539) miljoner kronor. Dérav
svarade globala aktier for 42,2 (42,8) procent, svenska
aktier for 20,0 (19,3) procent, rintebdrande tillgangar for
36,4 (35,8) procent, fastigheter for 2,1 (2,1) procent samt
kassa, orealiserat resultat pa valutasékringar mm for

—0,7 (0,0) procent.

Placeringstillgangarnas totalavkastning fore kostnader
uppgick under aret till 16,9 (10,6) procent motsvarande
—0,1 (-0,3) procentenheter relativt jamforelseindex.
Exklusive AP Fastigheter var totalavkastningen 16,4 (10,6)
procent. Efter avdrag for rorelsens kostnader uppgick
placeringstillgdngarnas avkastning till 16,8 (10,5) procent.

Av delportfdljerna avkastade den globala aktieportféljen
14,5 procent inklusive valutasdkring vilket var —0,2 (0,9)
procentenheter relativt referensindex. Till skillnad fran
tidigare baseras utvirderingen av den globala aktieforvalt-
ningen fran och med ar 2005 pa valutasékrad avkastning.
Som jamforelse kan ndmnas att under 2004 avkastade den
globala aktieportfoljen 12,5 procent inklusive fullstindig
valutasédkring och 6,7 procent exklusive valutasdkring.
Avkastningen pa den svenska aktieportfoljen uppgick till
hela 34,1 (18,1) procent vilket dock var 2,2 (-2,7)

FORVALTNINGSBERATTELSE

procentenheter relativt referensindex. De rdntebédrande
tillgdngarnas totalavkastning var 3,7 (7,0) procent valuta-
sékrat, vilket innebar att portfoljen slog sitt referensindex
med 0,3 (0,9) procentenheter. Avkastningen pa fondens
fastighetsplaceringar, vilka uteslutande utgors av aktier i
och reversfordringar pa AP Fastigheter Holding AB,
uppgick till 47,7 procent, varav dock nistan tva tredjedelar
ar en effekt av fordndrade vérderingsprinciper vid berdkning
av foretagets substansvirde.

BIDRAGSANALYS
Som visas i tabellen Bidragsanalys 2005, se nedan, bidrog
aktieinnehaven med 12,6 procentenheter av placeringstill-
géngarnas totalavkastning pa 16,9 procent, varav svenska
aktier stod for 6,2 procentenheter. Av érets resultat pa
25,8 miljarder kronor svarade ddrmed aktieinvesteringarna for
19,3 miljarder kronor, varav svenska aktier for 9,5 miljarder
kronor. Fondens strategiska valutaexponering uppgick till
20 procent under huvuddelen av aret. Under denna period
forsvagades den svenska kronan mot de flesta valutor och
valutaexponeringen gav diarmed ett positivt bidrag till
fondens totala avkastning pa 2,0 procentenheter motsva-
rande en resultateffekt pd 3,0 miljarder kronor. I december
beddomde fonden att kronan var undervérderad och beslot
darfor att minska valutaexponeringen till 10 procent.
Kronan forstirktes efter det att valutaexponeringen minskats
och implementeringen av det strategiska beslutet gav
ddrmed sammantaget ett bidrag till totalavkastningen pa
0,1 procentenheter eller drygt 150 miljoner kronor.
Forvaltningsresultatet relativt jamforelseindex uppgick
sammantaget till —0,1 (-0,3) procentenheter. Bidragsanaly-
sen visar att den globala aktieforvaltningen bidrog med
—0,1 procentenheter — varav den storsta negativa effekten kom

Bidragsanalys 2005

Vikter i Bidrag Bidrag

strategisk 1ill absolut Bidrag fill fill relativ

portfdlj  avkastning arefs resultat avkastning

% %enheter mdr kr %-enheter

Globala aktier 42,0 6,4 9.8 -0,1
Svenska aktier 19,0 6,2 9,5 -0,3
Réntebérande tillgéngar 37,0 1,5 2,3 0,1
Fastigheter 2,0 0,8 1,2 0,0
Valuta = 2,0 3,0 0,0
varav aktiv - 0,1 0,2 0,1
Taktisk allokering = = = 0,2
Totalt 100,0 16,9 25,8 -0,1
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fran sektorallokeringen — och den svenska aktieférvaltning-
en med —0,3 procentenheter till foljd av aktieval. Rinte- och
valutaforvaltningen gav positiva bidrag, rinteforvaltningen
med 0,1 procentenheter och den aktiva valutaforvaltningen
likaledes med 0,1 procentenheter. Slutligen gav den taktiska
allokeringen ett positivt bidrag pa 0,2 procentenheter
beroende pa en gynnsam fordelning mellan regionala
aktiemarknader.

RISK

Fondens risk matt som volatilitet uppgick i genomsnitt till
4,7 (6,0) procent under verksamhetsaret. Den aktiva risken,
miitt i efterhand, var i genomsnitt 0,8 (1,0) procent.
Minskningen av savil fondens volatilitet som den aktiva
risken forklaras framst av sdnkt volatilitet pa aktiemarkna-
derna. Dirutdver indexerades négra sektorer inom den
globala aktieportfoljen och en viss forsiktighet iakttogs i
positionstagandet i den svenska aktieportfoljen. Bada dessa
atgdrder var tillfélliga och utgjorde ett led i konsolideringen
av den nya aktieorganisationen. Den aktiva risken sjonk

Aktiv risk och volatilitet &r 2005
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salunda for globala aktier till 1,2 (1,5) procent och for
svenska aktier till 1,8 (2,4) procent. Rénteportfoljens aktiva
risk 6kade diremot till 0,7 (0,6) procent medan valutafor-
valtningens aktiva risk steg till 0,2 (0,1) procent. Uppgéngen
i rénte- och valutaforvaltningens aktiva risk berodde i sin
helhet pa 6kad forvaltningsaktivitet, eftersom dven dessa
marknaders volatilitet sjonk mellan 2004 och 2005.
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Exponering samt avkastning avseende externt férvaltade mandat, &r 2005

Marknads- Relativ

vérde, mkr Index  avkashing,

Tilgéngsslag ~ Typ av férvalining  Region Jomfsrelseindex* * Férvaltare 20051231 Avkasining, %  avkasining, % procentenheter
Aktier Semiaktiv Nordamerika MSCI North America State Street 5936 71 5,8 1,2
Aktier Semiaktiv Europa MSCI Europe State Street 3 629 25,2 23,8 1,4
Aktier Semiaktiv Varlden exkl. Pacific ~ MSCI World ex Pacific Merrill Lynch 6 902 11,8 11,2 0,6
Aktier Semiaktiv* Vérlden exkl. Pacific ~ MSCI Financial ex Pacific ~ Merrill Lynch 75 12,0 12,3 -0,4
S iaktiva dat 16 542 12,5 11,9 0,7

Aktier Aktiv Pacific ex Japan MSCI Pacific ex Japan APS 3124 14,7 15,7 -1,0
Aktier Aktiv Pacific ex Japan MSCI Pacific ex Japan Capital 1719 16,1 15,7 0,4
Aktier Aktiv Japan MSCI Japan Martin Currie 8613 48,9 47,0 1,8
Aktier Aktiv Varlden MSCI World DNI Capital 3 209 14,7 14,8 -0,1
Summa aktiva mandat 16 665 30,2 29,8 0,4

* Mandatet avslutades i december 2005, men slutregleras 2006.

** Samtliga index dr valutakursséikrade fill SEK.

Procenttalen i ovanst&ende tabell éir korrekt aviundade var fér sig, varfér summan inte alltid stimmer med delarna.

ARETS RESULTAT

Fjarde AP-fondens resultat uppgick for ar 2005 till 25 759
(14 277) miljoner kronor.

Rorelsens intdkter utgjordes av rantenetto, erhéllna
utdelningar, nettoresultat per tillgangsslag samt provisions-
kostnader netto och uppgick totalt till 25 892 (14 403)
miljoner kronor. Nettoresultat noterade aktier och andelar,
som bestar av realiserat resultat vid forsiljning av aktier
samt orealiserade virdefordndringar pa innehaven utgjorde
68 (77) procent av de totala intékterna. Provisionskostna-
derna, som uppgick till 87 (91) miljoner kronor, bestod av
direkta transaktionskostnader sdsom fasta arvoden till
externa forvaltare och depabanksarvoden.

Rorelsens kostnader uppgick till 133 (126) miljoner
kronor. Personalkostnaderna, som uppgick till 91 (79)
miljoner kronor, belastades med 10 (0) miljoner kronor for
personalavveckling. Ovriga administrationskostnader,

42 (47) miljoner kronor, minskade framfor allt beroende pa
att konsultkostnaderna inom IT reducerades.

Forvaltningskostnadsandelen exklusive provisionskostna-
der (rorelsens kostnader i forhallande till det genomsnittliga
fondkapitalet) uppgick till 0,08 (0,09) procent. Inklusive
provisionskostnader var motsvarande tal 0,13 (0,15)
procent. Den kostnadsjamforelse som CEM gjort for
buffertfondernas rakning, baserad pa 2004 &rs utfall, visade

att fondens kostnader var nigot ldgre dn jamforelsegruppens
kostnader. Fondens beddmning ar att samma slutsats
kommer att kunna dras ndr 2005 ars utfall analyseras.
Fondkapitalet uppgick vid rets slut till 180 098
(151 434) miljoner kronor vilket innebar en 6kning pa
28 664 (15 928) miljoner kronor. Dérav svarade nettobetal-
ningar mot pensionssystemet for 2 312 (1 397) miljoner
kronor, overforingar fran de sdrskilda forvaltningarna for
593 (254) miljoner kronor samt arets resultat for 25 759
(14 277) miljoner kronor.
Courtagekostnaderna, som ingar i anskaffningsvérdet for
aktier, uppgick totalt till 79 (97) miljoner kronor.

Nettobidrag fran extern frvaltning noterade tillgangar 2005

Mkr

Intdkter, brutto 6112
Avdrag prestationsbaserade arvoden -16
Netto 6096
Fasta férvaltararvoden -67
Nettobidrag 6029
Férvaltat kapital, 2005-12-31 33207
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Placeringstillg&ingarnas frdelning

2005-12-31 2004-12:31

Tllgangsslag Marknodsvéirde, mkr  Exponering®, % Marknadsvéirde, mke  Exponering®, % Strategisk porifsl, %
Globala aktieportfalien 76 813 42,2 62 061 42,8 42,0

Internt férvaltade* * 43 322 23,6 31220 22,4 -

Externt forvaltade* * 33 491 18,6 30 841 20,4 -
Svenska aktieportfslien 36 304 20,0 29 350 19,3 19,0
Réntebérande portfdlien 63 339 36,4 54 496 35,8 37,0
Fastigheter 3 842 2,1 3091 2,1 2,0
Valuta/Taktisk allokering/Kassa*** -130 -0,7 2 541 0,0 -
Placeringstillgangar 180 168 100,0 151 539 100,0 100,0

* | exponering har underliggande véirde fér derivat férdelats pé respektive tillgangsslag.
** Investering i externt financial mandat ingér fram fill december 2005 i infernt férvaltade.

*** Marknadsvardet inkluderar orealiserat resultat pd valutaterminer fér valutasdkring.

FORVALTNINGSMANDATEN

TAKTISK ALLOKERING

Under 2005 effektiviserades strukturen for affarsomradet
taktisk allokering for att ddrigenom forbéttra forutsétt-
ningarna for detta omréde att bidra till fondens dverav-
kastningskrav. Efter en inkdrningsfas under 2005 kommer
den taktiska allokeringens positioner och risktagande att
6ka under 2006. Avkastningskravet har faststillts till ett
arligt resultatbidrag pa 0,1 procentenheter av fondens
marknadsvirde.

Den taktiska allokeringen gav ett positivt bidrag pa 0,2
procentenheter till totalportfoljens aktiva avkastning under
aret. Resultatet berodde i huvudsak pa en regional dvervikt i
japanska aktier under forsta delen av dret, samt i viss man
pa en overvikt i aktier under det andra halvéret.

GLOBALA AKTIEPORTFOLJEN

Den globala aktieportfoljens marknadsvirde (inklusive
onoterade aktier till ett virde av 358 miljoner kronor)
uppgick vid arets slut till 76 813 (62 061) miljoner kronor.

Fem stdrsta innehaven i internt férvaltade
globala aktieportfélien

Dirav utgjordes 16 542 (16 792) miljoner kronor av
externt semiaktivt forvaltade och 16 665 (14 049) miljoner
kronor av externt aktivt forvaltade noterade aktier.
Fondens samtliga externa mandat for noterade tillgédngar
utgdrs av globala aktier.

Avkastningen for hela den globala aktieportfoljen
uppgick, inklusive full valutasékring, till 14,5 procent,
vilket var —0,2 (0,9) procentenheter relativt referensindex.
Den internt forvaltade portfoljen avkastade 11,6 procent
vilket gav ett forvaltningsresultat relativt index pa —0,9 (0,9)
procentenheter. Avkastningen pa de externa forvaltnings-
mandaten uppgick sammantaget till 21,0 (8,0) procent eller
0,7 (0,7) procentenheter bttre dn jamforelseindex. Det
externa mandatet avseende investeringar i finansiella foretag
ingér dirvid fram till december 2005 i internt forvaltade
globala aktier.

Den interna aktieforvaltningen av globala aktier ar
uppbyggd som en sektoruppdelad forvaltning kompletterad
med en separat sektorallokering. De internt forvaltade

Fem stdrsta innehaven i svenska aktieportfslien

Marknadsvéirde Andel av Marknadsvéirde Andel av
Stérsta innehav 2005-12-31, mkr globala portfalien, % Storsta innehav 2005-12-31, mkr svenska portidlien, %
MICROSOFT 1338 3,1 ERICSSON 5043 13,9
IBM 1104 2,5 H&M 2716 7.5
WALMART 934 2,2 VOLVO 2 347 6,5
SAP 812 1,9 SHB 2183 6,0
RECKITT 771 1,8 ASTRAZENECA 2 021 5,6
Totalt 4959 1,4 Totalt 14310 39,4
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aktiernas sektorfordelning och vikt relativt referensindex

per sektor vid arets slut framgar av diagrammet nedan.

Styrkan och uthalligheten i konjunkturen samt energi-
prisuppgéngen missgynnade den interna globala aktieport-
foljen under éret eftersom delar av sektorallokeringen samt
aktieurvalet inom vissa sektorer var av mer defensiv
karaktdr. Underavkastningen jamfort med index kan framst
hénforas till undervikten i energisektorn, vilken var den sek-
tor som gick bést under 2005, men dven dvervikten i
sektorn telekomoperatorer samt aktieurvalen inom industri-
varor och tjénster bidrog negativt. Positiva bidrag kom fran
aktieurvalen inom sektorerna sdllankdpsvaror och tjanster
samt hilsovérd.

Fjarde AP-fonden hade vid ingdngen av 2005 &tta
externa forvaltningsmandat for marknadsnoterade aktier.
Tre av dessa avsdg aktier fran den asiatiska Pacific-
regionen, fyra omfattade dvriga utvecklade aktiemarknader
medan ett var begrinsat till finanssektorn. Mot slutet av aret
overfordes den externt férvaltade aktiefonden med inrikt-
ning mot finanssektorn till den internt forvaltade portfoljen.
Under aret séaldes ddrutdver en betydande del (2 880
miljoner kronor) av en av de externt forvaltade fonderna for
att ticka kostnader for Fjarde AP-fondens valutasakringar i
samband med kronforsvagningen. Andelen externt forval-
tade globala aktier minskade dairmed under aret och uppgick
vid utgangen av 2005 till 43,6 (49,7) procent.

De externa Pacific-mandaten, som samtliga forvaltas
aktivt, gav sammantagna en avkastning pa mycket goda 34,9

Internt férvaltade globala aktieportfsliens férdelning per
sektor, 31 december 2005
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(12,0) procent och de dvertraffade ddrmed sina jamforelse-
index med 0,4 (2,3) procent. Den aktivt forvaltade globala
aktiefonden gav under 2005 samma avkastning som index
medan de fyra semiaktivt forvaltade mandaten hade ett

forvaltningsresultat relativt index pa 0,7 (0,9) procentenheter.

SVENSKA AKTIEPORTFOLJEN

Marknadsvirdet pa den svenska aktieportfoljen uppgick vid
arsskiftet till 36 304 (29 350) miljoner kronor, inklusive
onoterade innehav till ett virde av 426 (371) miljoner
kronor. Den svenska portfoljen utgjorde dirmed 20,0
procent av fondens totala tillgangar. Avkastningen pa
portfoljen uppgick till 34,1 (18,1) procent vilket var

2,2 (-2,7) procentenheter sdmre dn SIX Return Index.
Exkluderas onoterade aktier uppgick avkastningen relativt
index till 1,9 (-2,5) procentenheter.

Vid érets borjan fanns en betydande osidkerhet om
konjunkturutvecklingen. En bidragande orsak var det
stigande oljepriset som beddmdes inverka negativt pa
tillvaxtforutsittningarna globalt. Uttalanden frdn manga
foretag i samband med rapporterna for fjarde kvartalet 2004
var ocksé forsiktiga.

Positionerna i den svenska portfoljen hade darfor en mer
defensiv karaktir, med 6vervikter inom bland annat
hélsovérd och banker. Strategin hade inledningsvis en
positiv inverkan pa portféljens utveckling. Under varen
stirktes emellertid optimismen om konjunkturen vésentligt,
med savil starkare makrodata som dverraskande positiva

Svenska aktieportfsliens fsrdelning per sektor,
31 december 2005

Sallanképsvaror

och tjénster B Porifalivikt
. (siffrorna anger
Ddghgvoror %-vikt relativt
index)
Energi
Finans och

fastighet

Halsovard

Industrivaror
och tjanster

Informationsteknik
Material
Telekomoperatdrer

Kraftférsérining

0O 5 10 15 20 25 30%

Fiarde AP-Fonden | Arsredovisning 2005



Stdrsta aktiva positioner i internt férvaltade aktieportféljer, 2005-12-31

STORSTA OVERVIKTER, SVERIGE

STORSTA OVERVIKTER, GLOBALT

Bolag Aktiv vikt, % Portfeljvikt, % Index vikt, % Bolag Aktiv vikt, % Portfsljviki, % Index vikt, %
GETINGE IND 2,8 3.4 0,6 IBM 1,9 2,6 0,7
SHB 2,4 6,1 3,7 MICROSOFT 1,8 3,1 1,3
VOLVO 2,1 6,5 4,4 RECKITT BENCKISER 1,7 1,8 0,1
FSB 1,9 5,1 3,2 SAP 1,7 1,9 0,2
TELE2 1,8 2,9 1,1 WAL-MART 1,6 2,2 0,6
STORSTA UNDERVIKTER, SVERIGE STORSTA UNDERVIKTER, GLOBALT

Bolag Aktiv vikt, % Portfeljvikt, % Index viki, % Bolag Aktiv vikt, % Portfljviki, % Index vikt, %
TELIASONERA -2,6 2,8 5,4 PROCTER & GAMBLE -1,0 0,0 1,0
SANDVIK -2,5 0,0 2,5 INTEL -0,8 0,0 0,8
SEB -2,2 0,9 3,1 GENERAL ELECTRIC -0,7 1,2 1,9
SKF -1,4 0,0 1,4 ROYAL DUTCH -0,7 0,4 1,1
SKANSKA -1,4 0,0 1,4 NESTLE -0,6 0,0 0,6

bolagsrapporter for det forsta kvartalet. Fran slutet av april
utvecklades konjunkturkdnsliga bolag generellt sett battre
an borsen som helhet.

Fonden viktade inte om portfoljen i tillrdcklig utstrack-
ning for att dra nytta av den goda utvecklingen i exempelvis
verkstadssektorn och de ravarurelaterade bolagen. Detta
kom att inverka negativt pa fondens avkastning relativt
jamforelseindex, sérskilt under arets andra halft.

Sett over aret som helhet hade undervikter i cykliska
bolag inom investeringsvarusektorn, som ABB, SKF och
Skanska storst negativ inverkan. Den relativa avkastningen
missgynnades dven av en undervikt i energisektorn. De
enskilt storsta positiva bidragen kom fran en undervikt i
Telia och en 6vervikt i MTG medan de storsta negativa
bidragen kom fran 6vervikter i Handelsbanken och Tele?2.

Réntebdrande portfslien fordelad pé stat/icke stat
emittenter per 2005-12-31

Icke stat 55%

Stat 45%
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RANTEBARANDE PORTFOLJEN

Den rantebdrande portfoljens marknadsvirde var vid arets
slut 63 339 (54 496) miljoner kronor. Avkastningen pa
portféljen under aret uppgick till 3,7 (7,0) procent, vilket
var 0,3 (0,9) procentenheter béttre d4n fondens referensindex.
Det positiva resultatet kom fran ett flertal aktiva positioner
med det stdrsta bidraget fran en dvervikt i svensk rénterisk
mot undervikter i USA och Euro-omradet. Positiva bidrag
till den relativa avkastningen kom dven fran en undervikt i
kreditrisk samt positioner for stigande rantor i USA och
Europa.

Durationen i ranteportfoljen var vid arets slut 3,9 ar,
vilket var nagot kortare dn referensindex. Obligationsinne-
haven fordelade pa ratingkategorier framgér av diagrammet
nedan.

Obligationsinnehav férdelade pé& ratingklasser
per 2005-12-31

BBB 1%

A 20%

AA 27%

AAA 52%




Valutaexponering*, 2005-12-31, mkr

usb EUR GBP JPY Ovriga Summa
Aktier och andelar 38 147 11870 8230 8987 6986 74219
Obligationer och and=ra réntebdrande tillgangar 19181 9767 6 065 0 0 35013
Derivatinstrument exkl valutaderivat 66 -347 80 3 -129 -327
Ovriga fordringar och skulder, netto 36 143 116 0 287 582
Valutaderivat -52716 -11535 -12 244 -7 980 -6 870 -91 345
Valutaexponering, netto 4714 9 898 2247 1010 274 18 142
Valutaexponering*, 2004-12-31, mkr )

usb EUR GBP JPY Ovriga Summa
Aktier och andelar 31291 8344 7 529 6119 6854 60137
Obligationer och andra rantebéarande tillgéngar 15 685 8 532 5311 0 0 29 528
Derivatinstrument exkl valutaderivat -26 =511 19 33 0 -485
Ovriga fordringar och skulder, netto 58 32 62 20 13 185
Exponering genom SEK noterade bolag med utl hemvist* 0 324 833 0 0 1157
Valutaderivat 42 562 -2 873 -10740 -3 390 -60 -59 625
Valutaexponering, netto 4446 13 848 3014 2782 6 807 30 897

* Valutaexponeringen i fdrvaliningen berdknades tidigare med juridisk hemvist. Frén 2005 anvéinds valutahemvist enligt MSCI fér aktier och denomineringsvaluta fér

réntebérande tillgéngar.

Vid periodens utgang var fonden positionerad for
stigande rantor i USA, att avkastningskurvorna i Australien
och Storbritannien ska bli brantare samt for stigande
kreditspreadar. Fonden hade ocksé en dvervikt i svenska och
en undervikt i amerikanska obligationer.

VALUTA
Den aktiva valutaforvaltningen uppvisade ett starkt resultat
med ett positivt bidrag pa 0,1 procentenheter till fondens
totala relativa avkastning, motsvarande nédstan 200 miljoner
kronor. Den huvudsakliga forklaringen till det goda
resultatet var att fonden under forsta halvaret var 6verviktad
i US-dollar mot brittiska pund. Aven positioner for starkare
norsk krona och — under slutet av aret — for starkare svensk
krona mot euro bidrog positivt. Den strategiska valutafor-
valtningen, som avser valutasdkring av utldndska tillgdngar
for att uppna den beslutade strategiska valutaexponeringen,
har planenligt medfort transaktionskostnader motsvarande
cirka 0,1 procent av fondens totala marknadsvérde.

Vid arsskiftet var valutaexponeringen 10,1 procent av de
totala tillgdngarna jaimfort med 20,4 procent vid arsskiftet
2004/2005.

FASTIGHETER

Fonden dger 25 procent av AP Fastigheter Holding AB,
som dr ett av Sveriges storsta fastighetsbolag med ett
fastighetsbestand varderat till drygt 31 miljarder kronor.
Bolaget dger i forsta hand kommersiella fastigheter och
bostédder i Stockholm, Uppsala och Goteborg. Fondens
engagemang hianfor sig huvudsakligen till en aktiv insats
inom ramen for styrelsearbetet. Avkastningen pa fondens
innehav i AP Fastigheter uppgick till 47,7 procent, varav
dock nistan tva tredjedelar var en effekt av fordndrade
vérderingsprinciper vid berdkning av foretagets substans-
virde. Mot den bakgrunden har fonden, for att undvika att
redovisa ett snedvridet resultat, valt att anvianda AP-
fastigheters avkastning som referensindex vid berdkning
av den totala relativa avkastningen.

Intéikter och kostnader avseende extern férvaltning
onoterade tillgangar (exklusive fastigheter) ar 2005, mkr

Mkr

Intdikter, brutto 48
Férvaltararvoden redovisade som provisionskostnader -8
Nettobidrag 40
Fordringar férvaltararvoden 24
Férvaltat kapital per 2005-12-31 784
Investerat kapital per 2005-12-31 794
Ataganden per 2005-12-31 1640
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ONOTERAT
Fjarde AP-fonden fortsatte under 2005 att bygga upp
portfoljen med onoterade tillgangar. Till foljd av de senaste
arens mycket stora tillstrdmning av kapital till den relativt
unga private equity-industrin var fonden mer aterhallsam
med nysatsningar dn som ursprungligen planerades. Under
2005 gjordes endast ett nytt atagande, ndmligen i EQT
Opportunity Fund, dir Fjarde AP-fondens investerings-
atagande uppgar till 25 miljoner Euro, motsvarande en
dgarandel pa 6,5 procent.

Vid utgangen av aret hade fonden darmed elva onoterade
engagemang med sammantagna investeringsataganden pa
1 640 miljoner kronor. Eftersom fondens onoterade portfolj
ar under uppbyggnad uppgick de verkstillda investeringarna
vid arsskiftet endast till 784 miljoner kronor, motsvarande
0,4 procent av marknadsvirdet pa fondens totala tillgdngar.
Tillsvidare redovisas fondens onoterade tillgdngar som
underportfoljer till de svenska respektive globala aktieport-
foljerna. Nettoresultatet for de onoterade tillgangarna
uppgick till 40 miljoner kronor f6r 2005.

Redovisningsprinciperna ndr det géller onoterade
tillgdngar har fordndrats, vilket framgar av avsnittet
”Redovisnings- och virderingsprinciper”.

RISKHANTERING

Styrelsen faststéller arligen en riskhanteringsplan for
fondens verksamhet. Dér beskrivs de huvudsakliga riskerna
i verksamheten samt hur dessa risker ska hanteras. De
huvudsakliga riskerna utgors av finansiella och operativa
risker. De finansiella riskerna dr marknadsrisker, kredit- och
motpartsrisker samt likviditetsrisker. De operativa riskerna
definieras som administrativa risker, I'T-risker, andra
tekniska risker, legala risker och etiska risker.

Affars- och riskkontroll dr en oberoende enhet som
rapporterar direkt till VD och styrelse. Gruppen har som
uppgift att tillse att lagstadgade placeringsregler och
riskhanteringsplanens krav efterlevs av verksamheten. Det
viktigaste medlet for detta ar att noggrant méita och
analysera samt dagligen rapportera avkastning och risk bade
i absoluta tal och relativt index.

I den organisation som géller fran och med 2005-09-08
leder VD ocksé affarsverksamheten. For att sdkerstélla
dualitetsprincipen i denna organisation giller bland annat att
VD inte sjéilv far genomfora afférstransaktioner och att varje
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limitféréndring i forvég ska granskas och godkédnnas av

afférs- och riskkontroll samt att chefen for afférs- och
riskkontroll har rétt att pa eget initiativ anhéngiggora fragor
inom sitt verksamhetsomrade till styrelsen.

FINANSIELLA RISKER

Fondens aktiva forvaltning har som utgédngspunkt att skapa
meravkastning i férhallande till jamforelse- och referens-
index. Risk definieras dérfor i forsta hand som risk relativt
index (aktiv risk). Valuta-, rinte-, och aktiekursrisker i den
aktiva forvaltningen hanteras bland annat genom begréins-
ningar av aktiv risk, duration och tillatna avvikelser fran
indexvikter.

Anvindningen av derivat begrinsas bade med avseende
pa nominellt underliggande véirde och med avseende pa
marknadsrisk. Alla derivatpositioner och ddrmed samman-
héngande risker ingér i den dagliga positions- och riskbe-
vakningen.

Kredit- och motpartsriskerna utgdrs av risken att enskilda
motparter inte kan fullgdra sina ataganden mot fonden. For
hantering av kreditrisker har fonden upprittat individuella
limiter per motpart som f6ljs upp kontinuerligt. Kreditris-
kerna begrinsas dven genom att placeringar endast tillats i
virdepapper med rating BBB eller hogre.

Likviditetsrisker begrénsas genom sérskilda regler for
investeringar i rintebarande tillgangar och noggrann
uppféljning av kassatillgodohavanden.

OPERATIVA RISKER

Det aligger ansvariga chefer i organisationen att i erforder-
lig omfattning identifiera, begransa och kontrollera sina
enheters operativa risker i enlighet med riskhanterings-
planen.

FONDSTYRNINGSRAPPORT

Styrelsen har i denna arsredovisning avgivit en sérskild
fondstyrningsrapport (sid 42) som ytterligare belyser
styrelsens arbete.
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Resultatrakning

mkr Not 2005 2004

RORELSENS INTAKTER

Rantenetto 1 1263 2 398
Erhélina utdelningar 2 131 1 667
Nettoresultat, noterade aktier och andelar 2 17 592 11114
Nettoresultat, onoterade aktier och andelar 3 741 223
Nettoresultat, réntebdrande tillgdngar 180 991
Nettoresultat, derivatinstrument 351 19
Nettoresultat, valutakursféréndringar 3721 -1918
Provisionskostnader, netto 4 -87 -91
Summa rérelsens intakter 25 892 14 403

RORELSENS KOSTNADER

Personalkostnader 5 91 -79
Ovriga administrationskostnader 6 42 -47
Summa rorelsens kostnader -133 -126
Arets resultat 25 759 14 277
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Balansrakning

mkr Not 2005-12-31 2004-12-31
TILLGANGAR

Aktier och andelar, noterade 7 112 091 90776
Aktier och andelar, onoterade 8 2 445 1333
Obligationer och andra réntebdrande tillgdngar 9 64 611 54 689
Derivatinstrument 10 1 404 3893
Kassa och bankmedel 942 385
Ovriga tillgangar 11 74 678
Forutbetalda kostnader och upplupna intakter 12 2 166 1579
Summa tillgéngar 183 733 153 333
SKULDER OCH FONDKAPITAL

Skulder

Derivatinstrument 10 2 322 584
Ovriga skulder 13 162 864
Forutbetalda intakter och upplupna kostnader 14 1151 451
Summa skulder 3 635 1899
FONDKAPITAL 15

Ingéende fondkapital 151 434 135 506
Nettobetalningar mot pensionssystemet 2312 1397
Overfort fran Avvecklingsfonden/Sarskilda férvaltningen 593 254
Arets resultat 25 759 14277
Summa fondkapital 180 098 151 434
Summa skulder och fondkapital 183 733 153 333
INOM LINJEN POSTER

Stéllda panter och j@mférliga sakerheter 16 4354 972
Ataganden 17 1 640 1702
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ARET | SIFFROR

Redovisnings- och varderingsprinciper

Enligt “Lag (2000:192) om allménna pensionsfon-
der” ska érsredovisningen upprattas med tillampning
av god redovisningssed. Férsta-Fjarde AP-fonderna
har, utifrén gallande féreskrifter for jamférbara
finansiella féretag, utarbetat gemensamma redovis-

nings- och varderingsprinciper vilka har tillampats.

ANDRADE REDOVISNINGSPRINCIPER

Forsta—Fjiarde AP-fonderna har fran och med ar 2005
anpassat principen for redovisning av arvoden for extern
forvaltning av onoterade tillgdngar samt uppstéllningsform
for resultatrdkningen, till vad som géller for jimforbara
organisationer i Sverige och internationellt. Jimforelsesift-
rorna har justerats i enlighet med anpassningen till ny
uppstéllningsform for resultatrikningen.

Utbetalda arvoden for extern forvaltning av onoterade
tillgangar, for vilka aterbetalning medges fore vinstdelning
och dér aterbetalning beddms som sannolik, redovisas som
en fordran under 6vriga tillgéngar i balansrdkningen.
Principen géller for arvoden utbetalade fran och med
1 januari 2005. Tidigare utbetalningar redovisas under
provisionskostnader. Prestationsbaserade arvoden, som
endast utgar om forvaltare uppnar en avkastning utdver
6verenskommen niva, redovisas under nettoresultat per
tillgangsslag i resultatrdkningen. Fasta arvoden till externa
forvaltare liksom depébanksarvoden redovisas under
provisionskostnader i resultatrakningen.

Som en anpassning till Férsta—Tredje AP-fondernas
principer kostnadsfors investeringar i inventarier normalt
16pande fran och med 2005. Inventarier anskaffade tidigare
ar avskrivs enligt ursprunglig plan pa tre till fem 4r.

AFFARSDAGSREDOVISNING

Transaktioner pa penning- och obligationsmarknaden,
aktiemarknaden och valutamarknaden redovisas i balansrak-
ningen per affarsdagen, det vill sdga vid den tidpunkt da de
visentliga réttigheterna och dirmed riskerna dvergar mellan
parterna. Fordran pé eller skulden till motparten mellan
affarsdag och likviddag redovisas under Gvriga tillgdngar
respektive ovriga skulder.

UTLANDSK VALUTA

Tillgangar och skulder i utlindsk valuta vérderas till
balansdagens valutakurser. Virdefordndringar pa tillgdngar
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och skulder i utlandsk valuta uppdelas i en del som ar
hénforlig till vardefordndringen av tillgdngen eller skulden i
lokal valuta och en del som &r orsakad av valutakursforidnd-
ringen. Béde realiserade och orealiserade vardefoériandringar
till £61jd av fordndringar i valutakurser redovisas 1 resultat-
rakningen under nettoresultat, valutakursfordndringar.

AKTIER OCH ANDELAR

Aktier och andelar vérderas till verkligt virde. For aktier
noterade pa en auktoriserad bors anvénds i1 forsta hand den
senaste betalkursen i lokal valuta under érets sista handels-
dag, i andra hand den senaste kdpkursen. Onoterade innehav
vérderas enligt EVCAS principer eller likvérdiga vérde-
ringsprinciper. Verkligt virde ska i férsta hand vara baserat
pa transaktioner med tredje part, men dven andra varde-

ringsmetoder kan anvéndas.

OBLIGATIONER OCH ANDRA RANTEBARANDE
TILLGANGAR

Obligationer och andra rantebdrande tillgdngar varderas till
verkligt virde. Verkligt virde bestéms i forsta hand av
senaste kopkurs under arets sista handelsdag, i andra hand
av kopkursen dagen innan.

Nettoresultatet utgors av skillnaden mellan genomsnitt-
ligt upplupet anskaffningsvirde och forséljningsvarde/
verkligt virde. Det upplupna anskaffningsvardet dr det
diskonterade nuvirdet av framtida betalningar, dir diskonte-
ringsrintan utgdrs av den effektiva rdntan vid anskaffnings-
tidpunkten. Detta innebér att forvérvade dver- och under-
vérden periodiseras under aterstiende 16ptid eller till ndsta
rantejusteringstillfille. Férdndringar av det upplupna

anskaffningsvérdet redovisas som ranteintékt.

ATERKOPSTRANSAKTIONER

Vid dkta aterkopstransaktion, sa kallad repa, redovisas
tillgangen fortsatt i balansrdkningen och erhallen likvid
redovisas som skuld. Det salda vardepappret redovisas som
stdlld pant inom linjen i balansrikningen. Skillnaden mellan
likvid i avistaledet och terminsledet periodiseras dver

16ptiden och redovisas som rénta.

DERIVATINSTRUMENT

Derivatinstrument vérderas till verkligt virde, baserat pa
noteringar vid drets slut. Derivatkontrakt med positivt
verkligt viarde per balansdagen redovisas som tillgdngar



medan kontrakt med negativt verkligt virde redovisas som

skulder. Skillnaden mellan terminskurs och avistakurs for
valutaterminer periodiseras linjart over terminskontraktets
16ptid och redovisas som rénta.

INVENTARIER OCH PROGRAMVAROR
Investeringar i inventarier samt egenutvecklad och forvir-
vad programvara kostnadsfors i normalfallet I6pande.

POSTER SOM REDOVISAS DIREKT MOT
FONDKAPITALET

In- och utbetalningar som har skett mot pensionssystemet
samt dverforingar fran den Sarskilda forvaltningen respek-
tive Avvecklingsfonden, som Forsta—Fjiarde AP-fonderna
dger gemensamt, redovisas direkt mot fondkapitalet.

PROVISIONSKOSTNADER
Provisionskostnader redovisas i resultatrakningen som en
avdragspost under rorelsens intékter. De utgdrs av direkta
transaktionskostnader sdsom depébanksarvoden och fasta
arvoden till externa forvaltare.

Principer for redovisning av prestationsbaserade arvoden
och férvaltningsarvoden for onoterade tillgangar framgar av
avsnittet, Andrade redovisningsprinciper.

RORELSENS KOSTNADER
Samtliga forvaltningskostnader, exklusive courtage,
prestationsbaserade arvoden till externa forvaltare samt
provisionskostnader, redovisas under rorelsens kostnader.
Fjarde AP-fonden ar avregistrerad fran skattskyldighet
for mervirdesskatt, eftersom fonden inte anses utgora
néringsidkare, vilket innebér att fonden inte har ritt att
aterfa erlagd mervirdesskatt. Erlagd och reserverad
mervirdesskatt redovisas tillsammans med respektive
kostnadspost.

INKOMSTSKATTER

Fjarde AP-fonden &r befriad fran all inkomstskatt vid
placeringar i Sverige. Vid placeringar utanfor Sverige
varierar skattskyldigheten fran land till land.
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Noter till resultat- och balansrakning

(mkr, dér ej annat anges)

NOT 1 Rantenetto

2005 2004
Rénteintékter
Obligationer och andra réntebérande tillgéngar 2358 2109
Derivatinstrument 2 089 1327
Ovriga ranteintdkter 12 5
Summa rénteintékter 4 459 3 441
Réntekostnader
Derivatinstrument -3 196 -1 042
Ovriga réntekostnader 0 -1
Summa réntekostnader -3196 -1043
Réntenetto 1263 2 398

NOT 2 Nettoresultat, noterade aktier och andelar

Prestationsbaserade arvoden, som endast utgdr om férvaltaren uppnér
en avkastning utdver dverenskommen nivé&, har belastat nettoresultatet
med 16 (29) mkr.

NOT 3 Nettoresultat, onoterade aktier och andelar

2005 2004
Realisationsresultat 13 0
Orealiserade vérdeférandringar 728 223
Nettoresultat, onoterade aktier och andelar 741 223
NOT 4 Provisionskostnader, netto

2005 2004
Externa férvaliningsarvoden, noterade tillgéingar 67 53
Externa férvaltningsarvoden, onoterade tillgéngar 8 18
Ovriga provisionskostnader, inkl. depabanksarvoden 12 20
Provisionskostnader, netto 87 91
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NOT 5 Personal

. 2005 2005 2004 2004
ANTAL ANSTALLDA Totalt Kvinnor Totalt Kvinnor
Medelantal anstdllda 46 17 48 17
Antal anstéllda
den 31 december 50 22 50 22
Antal personer i lednings-
gruppen den 31 december 6 1 5 1
PERSONALKOSTNADER, tkr 2005 2 004
Loner och arvoden
Styrelseordférande 100 100
Ovriga styrelsen 425 410
VD 1731 1791
Ovriga ledningsgruppen* 10919 5945
Ovriga anstéllda** 36799 36395
Summa Iéner och arvoden 49974 44 641
* Varav kostnader fér
personalaweckling évr. led.gr. 3189 0
** Varav kostnader fér
personalawveckling évr. anst. 1011 0
Rérliga erséttningar
VD 0 0
Ovriga ledningsgruppen 345 224
Ovriga anstallda 817 1643
Summa rérlig ersétining 1162 1867
Pensionskostnader
VD 1781 1637
Ovriga ledningsgruppen* 2 529 1920
Ovriga anstéllda** 12 484 8 596
Summa pensionskostnader 16794 12153
* Varav kostnader fér
personalaweckling évr. led.gr. 124 0
** Varav kostnader fér
personalawveckling évr. anst. 3803 0



Sociala kostnader

NOT 6 Ovriga administrationskostnader

Styrelseordférande 33 33 2005 2004
Ovriga styrelsen 135 130 Lokalkostnader 9 10
VD 645 646 Informations- och ITkostnader 18 23
Ovriga ledningsgruppen* 4133 2 395 Képta ticnster 8
Ovriga anstéillda** 15019 14250 Ovriga administrationskostnader 7
S sociala kostnad 19965 17454 Summa Svriga administrationskostnad 42 a7
* Varav kosinader for

personalaweckling ovr. led.gr. 1 065 0 | posten kdpta tidnster ingdr erséttning till revisionsbolagen med:
** Varav kostnader fér Revisionsuppdrag, Ohrlings PwC 0,8 0,8

personalawveckling évr. anst. 1251 0 Revisionsuppdrag, KPMG 03 03
. Andra uppdrag, Ohrlings PwC 0,0 0,1
Ovri lkostnad 2 820 3 052

rl9d persona’kostnacer Andra uppdrag, KPMG 0,2 0,0
s personalkostnad 90715 79167 —

S ersdttning till revisionsbolagen 1,3 1,2

Varav kostnader fér
personalavveckling 10 443 0

Kostnader fér personalavveckling

Kostnaderna uppgér fotalt till 10 443 tkr och avser ersétningar vid
avtalspensionering, erséttning under arbetsbefriad uppségning och andra
avgdngsvederlag. Samtliga avvecklingskostnader har kostnadsférts ér
2005, men kommer delvis att utbetalas senare.

Loner och arvoden

Styrelsearvoden faststélls av regeringen. Styrelsen faststéller anstélinings-
villkoren fér VD och vVD, efter beredning av styrelsens ordférande och vice
ordférande. Ersattning till VD och vWD utgérs av grundlén. Erséttning till
dvriga i ledningsgruppen utgérs av grundlén och rérlig erséttning.

Rérliga erséttningar

Planen fér rérlig ersattning har faststdllts av styrelsen. Planen omfattar samt-
liga anstéllda, férutom VD och vWD, med anstéllning &ver sex mé&nader.
Den grundléggande principen @r aft erséttning ska utgd fér dveravkast-
ning i férhallande till jamférelse- och referensindex. Maximalt utfall fér
hel&rsanstélld utgdr tvé ménadsléner. Posten rérlig erséttning inkluderar
reserveringar fér 2005. De kommer att utbetalas under 2006, efter det

att &rsredovisningen faststdllts av styrelsen och avkastningsberékningarna
granskats av fondens revisorer.

Pensioner och liknande férméner

Verkstéllande direktérens anstéllningsavtal innehéller sérskilda bestémmel-
ser om pensionsférmdner och avgdngsvederlag. Avtalet innebér i huvudsak
pensionsrétt vid 58 &r, med en erséttning motsvarande 75 procent av
|6nen vid pensionstillfallet fram till 65 &rs alder. VD har dessutom rétt till
avgéngsvederlag motsvarande tv& drsléner.

Ovriga i ledningsgruppen har individuella anstallningsavtal. vWD har
pensionsrétt vid 63 @rs élder, med en ersétining motsvarande 75 procent
av |8nen vid pensionstillféllet fram till 65 ars alder.

Pensionsforpliktelser for de sérskilda atagandena fér VD och vWD uppgér
till 13 013 tkr.

Saval VD som vVD har genom sé kallad I6nevaxling sankt ursprungligt
avtalad pensionsélder med tvé ér och i stéllet avstatt frén motsvarande
|&neférhajningar.

Sjukfrénvaro

Sjukfrénvaron uppgick under éret till 2,7 (4,6) procent av ordinarie ar-
betstid, varav fér kvinnor 5,2 (9,8) procent och fér mén 0,9 (0,9) procent.
1,2 (3,0) procent av frénvaron varade i 60 dagar eller mer. Sjukfranvaron
fr anstdllda i &ldrarna 29 é&r eller yngre uppgick till 0,0 (2,4) procent, i
&ldrarna 30-49 ar till 3,0 (4,7) procent och fér anstéllda éldre én 50 ér
till 1,5 (4,1) procent.

NOT 7 Aktier och andelar, noterade

2005-12-31 2004-12-31
Verkligt Anskaff- Verkligt Anskaff-
virde  ningsvérde virde  ningsvarde

Noterade svenska aktier,
intern férvaltning

38230 28878 30600 29108

Noterade utléndska aktier,

intern f3rvaltning 40883 36042 29525 30075

Noterade utléndska aktier,

aktiv extern férvaltning 13228 8 960 9028 8191
Andelar i
utléndska fonder 19 750 16 473 21623 22 965

Summa aktier

och andelar, noterade 112 091 90353 90776 90339

Specifikation &terfinns pd fondens hemsida samt kan rekvireras frén fonden.
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NOT 8 Aktier och andelar, onoterade

Anskaffn.
Innehay per 2005-12-31 Org.nr Anial Kapital, % Réster, % véirde
Svenska aktier och andelar:
AP Fastigheter Holding AB 556650-4196 1 000 000 25 25 721
Innoventus AB 556602-2728 2 334 17 17 1
Innoventus Projekt AB 556616-8356 31032 16 16 13
Accent Equity 2003 KB 969694-7739 19 * 53
BrainHeart Capital KB 969674-4102 21* 192
HealthCap Il Sidefund KB 969699-4830 20 40
HealthCap Annex Fund HI KB 969690-2049 20 43
HealthCap IV KB 969683-6650 41* 27
Innoventus Life Science | KB 969677-8530 16 14
Northern Europe Private Equity KB (EQT Il) 969670-3405 10* 65
Summa svenska aktier och andelar 1169
Utlandska andelar:
EQT IV 4 237
European Strategic Partners Il 63
Goldman Sachs Multi Strategy Fund > 46
Summa utléndska andelar 346
Summa anskaffningsvérden aktier och andelar, onoterade 1515
Summa marknadsvéarden, svenska aktier och andelar 2087
Summa marknadsvérden, utléndska andelar 358
Summa marknadsvérden aktier och andelar, onoterade 2445
* Fjgrde AP-fondens andel av de fotala &tagandena &r i Accent 6 procent, i BrainHeart 19 procent, i HealthCap IV 2 procent och i EQT lll, T procent.
** | underliggande fonder dr Ficirde APfondens andelar 1 procent respektive 4 procent.
NOT 9 Obligationer och andra réntebérande tillgéingar
2005-12-31 2004-12-31 2005-12-31 2004-12-31
Verkligt Upplupet Verkligt Upplupet Verkligt Upplupet Verkligt Upplupet
vérde  ansk.vérde vérde  ansk.vérde vérde  ansk.virde vérde  ansk.vérde
Férdelning per emittentkategori Férdelning per instrumenttyp
Svenska staten 10062 10018 8191 7 940 Obligationer 61681 60294 52531 54322
Svenska kommuner 0 0 51 50 Reverslén 2 000 2 000 2 000 2 000
Svenska bostadsinstitut 16 531 16 637 14151 13 838 Forlagslén 221 217 81 78
Ovriga svenska Dagslén 709 709 77 77
finansiella féretag 940 942 158 155 Summa rénte-
Svenska ickefinansiella bérande tillgangar 64611 63220 54689 56477
féretag 2 079 2 080 2287 2 280
Utléndska stater 17366 16428 15546 16544
Ovriga utléandska emittenter 17633 17115 14305 15670
Summa rénte-
bérande tillgéngar 64611 63220 54689 56477
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NOT 10 Derivatinstrument

NOT 14 Forutbetalda intékter och upplupna kostnader

2005-12-31 2005-12-31 2004-12-31
Nominella Verkigh vérde Upplupna réintekostnader 1077 377
belopp Posifivt Negativt
Upplupna personalkostnader 12 7
Aktieterminer 3093 15 4 Upplupna externa
varay clearat 3093 15 frvaltningskostnader 60 62
Ovriga upplupna kostader 2 5
Rénterelaterade instrument:
Summa 1151 451
Swappar 76 421 342 505
FRA / Terminer 82 612 47 136
Summa rénte-
relaterade instrument 159 033 389 641 NOT 15 FOﬂdepifQ'
varav clearat 82612 47 136 2005-12-31 2004-12-31
Valutaterminer 124 116 1 000 1677 Ingéende Fondkapital 151434 135 506
Summa derivatinstrument 286 242 1404 2322 Nettobsfalningar mot Pensionssystemet
varav clearat 85705 62 140 Inbetalda pensionsavgifter 44 883 42 904
Utbetalda pensionsmedel -42 268 -40 696
Overflytining av pensionsréter till EG -14 -95
NOT 11 Ovriga ﬁ"gangdr Reglering av pensionsratter
20051231 20041231 avseende tidigare ar 5 -4
. j Engéngsjustering
Fordringar, sélda .
. 1999-2002 4
ej likviderade tillgangar 46 672 avseende ar 1999-200 0 00
| K 2 4 Administrationsersdttning
nventarier till Férsékringskassan/RFV -294 =312
Fordgngar erflagjo i;::ilrv?har- o o < Nettobetalningar
c.llrvo en onoterade fiigangar mot Pensionssystemet 2312 1397
Ovriga fordringar 2 2
o o Overfort fran
S till 74 7
vmma ovriga igangar 678 Férsta AP-fondens Avvecklingsfond 363 129
Overfort fran Figrde APfondens
Sérskilda férvaltning 230 125
NOT 12 Férutbetalda kostnader och upplupna intékter Summa Sverfért 593 254
20051231 20041231 Arets resultat 25759 14 277
Upplupna rénteintékter 2111 1517
Utgdende Fondkapital 180 098 151 434
Upplupna utdelningar
och restitutioner 50 56 Férvaltat kapital
Ovrigt 5 6 Férsta AP-fondens Avvecklingsfond 3688 4924
Summa 2166 1579 Forvaltat kapital
Figrde APfondens Sarskilda férvaltning 472 806
Arsredovisningama kan rekvireras hos Férsta respektive Ficrde APfonden.
NOT 13 Ovriga skulder
2005-12-31 2004-12-31
Leverantdrsskulder 2
Avsatt till pensioner 13 1
Skulder, képta
ej likviderade tillgangar 141 848
Ovriga skulder 4 3
Summa &Svriga skulder 162 864
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NOT 16 Sstillda panter och jamfsrliga sakerheter

NOT 17 Ataganden

2005-12-31 2004-12-31 2005-12-31 2004-12-31
Obligationer, stéllda som Beslutade ej ianspréktagna
sdkerheter for terminsafférer 1199 972 investerings&taganden 1640 1702
Obligationer, stllda som
sdkerheter fér repoutl&ning 3155 0
Summa obligationer, B
stiillda som sékerheter 4354 972 NOT 18 Nérstaende

Figrde AP-fonden hyr sina lokaler frén AP Fastigheter till marknads-
mdssiga villkor.

Stockholm den 9 februari 2006

Karl-Olof Hammarkvist

VICE ORDFORANDE

Marianne Nivert

Ilmar Reepalu

Birgit Friggebo
ORDFORANDE
Goran Johnsson Kajsa Lindstdhl
Sture Nordh Inga Persson

Ulrik Wehtje

Thomas Halvorsen
VERKSTALLANDE DIREKTOR

Som en utvidgning av vart revisionsuppdrag har vi granskat fondstyrningsrapporten fér Fjarde AP-fonden for 2005.
Det har inte framkommit ndgot som foranleder anmérkning i revisionsberittelsen.

Var revisionsberittelse har avgivits

Stockholm den 9 februari 2006

Anna Hesselman
AUKTORISERAD REVISOR
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AUKTORISERAD REVISOR



Revisionsberattelse

for Fjdrde AP-fonden
Org nr 802005-1952

Vi har granskat arsredovisningen och bokféringen samt
styrelsens forvaltning i Fjarde AP-fonden for ar 2005. Det
ar styrelsen som har ansvaret for rikenskapshandlingarna
och forvaltningen och for att lagen om allménna pensions-
fonder tillimpas vid upprittandet av arsredovisningen. Vart
ansvar dr att uttala oss om arsredovisningen och forvalt-
ningen pa grundval av var revision.

Revisionen har utforts i enlighet med god revisionssed i
Sverige. Det innebdr att vi planerat och genomfort revisio-
nen for att med hdg men inte absolut sékerhet forsikra oss
om att arsredovisningen inte innehéller visentliga felaktig-
heter. En revision innefattar att granska ett urval av
underlagen for belopp och annan information i rikenskaps-
handlingarna. I en revision ingér ocksi att prova redovis-
ningsprinciperna och styrelsens tillimpning av dem samt att

beddma de betydelsefulla uppskattningar som styrelsen
gjort ndr den upprittat arsredovisningen samt att utvirdera
den samlade informationen i arsredovisningen. Vi anser att
var revision ger oss rimlig grund for véra uttalanden nedan.

Arsredovisningen har upprittats i enlighet med lagen om
allménna pensionsfonder och ger en rittvisande bild av
Fjarde AP-fondens resultat och stillning i enlighet med god
redovisningssed i Sverige. Forvaltningsberittelsen ar
forenlig med arsredovisningens dvriga delar.

Revisionen har icke givit anledning till anméarkning
betrdffande drsredovisningen, de i densamma upptagna
resultat- och balansrakningarna, bokféringen eller invente-
ringen av tillgdngarna eller i dvrigt avseende forvaltningen.

Vi tillstyrker att resultatrikningen och balansriakningen
faststilles.

Stockholm den 9 februari 2006

Anna Hesselman
AUKTORISERAD REVISOR

Forordnad av regeringen

Anders Bdckstrom

AUKTORISERAD REVISOR

Forordnad av regeringen
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FONDSTYRNINGSRAPPORT

Fondstyrningsrapport

Forsta—sjatte fondstyrelsernas tillgangar utgdr statliga medel
som 1 lag avsatts till sddan sérskild férvaltning som anges i
9 kap. 8 § i regeringsformen. Fondens organisation och
verksamhet ér reglerad i lag (LAP — Lagen om allmédnna
pensionsfonder). Inneboérden av lagen dr att fondens medel
inte far tas i ansprak av staten for ndgot annat dndamal dn
som &r foreskrivet, om inte riksdagen beslutar om annat.
AP-fonderna dr saledes statliga myndigheter. Skillnaden
mellan AP-fonderna och andra myndigheter dr dock stor.
Fonderna ér till exempel mer sjélvstindiga én de flesta
andra myndigheter, bland annat har de egna styrelser och
egna externa revisorer. Varje fondstyrelse utser dessutom en
verkstéllande direktor. Regeringen faststéller arligen
fondernas resultat- och balansrakningar. P4 regeringens
uppdrag utvdrderas ocksa fonderna varje ar. Denna gransk-
ning resulterar i en skrivelse till riksdagen.

Fjérde AP-fonden ir alltsa en myndighet och den svenska
bolagsstyrningskoden &r i manga avseenden inte tillimplig
for fonden, hértill r skillnaderna mellan offentlig rétt och
associationsritt alltfor stora. Denna fondstyrningsrapport
har darfor begrinsats till de delar som kan anses relevanta.
Rapporten har granskats av fondens revisorer.

STYRELSEN

Fjarde AP-fondens styrelse bestéar av nio ordinarie leda-
moter utan suppleanter. Ledaméterna utses av regeringen,
varav tva ledamater efter forslag fran arbetsgivarorganisa-
tioner och tva ledaméter efter forslag fran arbetstagar-
organisationer. Regeringen utser ordforande och vice
ordforande bland de ledaméter som inte nominerats av
arbetsmarknadens parter.

Samtliga styrelseledaméter omvaldes 1 maj. Deras
forordnande giller till dess att fondens balans- och resultat-
rakningar for 2005 har faststillts. Arvoden till styrelseleda-
moterna bestims av regeringen. Heldrserséttningen uppgar
for styrelsens ordforande till 100 000 kr, for vice ordforande
till 75 000 kr och for dvriga ledamoter till 50 000 kr.
Fondens styrelseledamdter presenteras ndrmare pa sidan 44.

ARBETSORDNING

Styrelsen ansvarar for fondens organisation och forvaltningen
av fondens medel. Styrelsen har faststillt en arbetsordning
for sitt arbete samt en instruktion for verkstillande direktoren.
Dessa grunddokument liksom etiska riktlinjer for de
anstéllda och regler for anmilan av finansiella instrument

revideras arligen.
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STYRELSEARBETET 2005
Under 2005 hade styrelsen sju protokollforda sammantré-

den, ett mer dn foregdende ar. Vid ett attonde sammantriade
utforde styrelsen, bland annat en utvirdering av styrelse-
arbetet. Verkstillande direktoren och tjdnstemédn i fonden
deltar vid styrelsens sammantridden som foredragande och
sekreterare. Vid styrelsemdtena har i genomsnitt atta
styrelseledamoter varit ndrvarande. Styrelsen har hittills inte
funnit det &ndamalsenligt att inrdtta utskott med sdrskilda
arbetsuppgifter inom styrelsen.



Under verksamhetséret har styrelsen dgnat sirskilt stor
uppmérksamhet 4t fondens mojligheter att pa ett etiskt och
miljomaéssigt acceptabelt sdtt utoka investeringarna till nya
tillvixtmarknader. Fondens instédllning i bolagsstyrningsfra-
gor har diskuterats vid flera tillfdllen. Turbulensen i Skandia
foranledde styrelsen att hélla ett extra styrelsemdte i april
betriffande den principiellt viktiga fragan om grinserna for
en styrelseordforandes ansvar.

Fondstyrelsen faststdllde vidare, i enlighet med arbetsord-
ningen, en verksamhetsplan for ar 2006, som inkluderar
placeringspolicy, riskhanteringsplan och dgarpolicy inklusive
reviderad policy for miljo- och etikhénsyn i investeringsverk-
samheten, samt arsplan med driftskostnadsbudget.

FONDLEDNING

Fjarde AP-fondens styrelse har delegerat ansvaret for den
l6pande forvaltningen till fondens VD. Under 2005 har VD
valt att &ndra organisationen. Befattningen afférschef har
avskaffats. I den organisation som trddde i kraft i september
ansvarar istdllet VD sjélv for det totala forvaltningsresultatet
samtidigt som fler medarbetare fatt storre ansvar. Detta har
bland annat medfort att fondens ledningsgrupp utokats fran
fem till sex medarbetare. Ledningsgruppen presenteras pa
sidan 45.

ERSATTNINGAR TILL ANSTALLDA
Styrelsen faststdller anstéllningsvillkoren for verkstdllande
direktdr och vice verkstéllande direktdren efter beredning
av styrelsens ordforande och vice ordférande. Alla anstéllda
har individuella anstédllningsavtal. Styrelsen har faststillt en
plan for rorlig 16n vid fonden. Planen, som omfattar alla
anstdllda med mer dn sex ménaders anstéllning utom
verkstillande direktoren och vice verkstillande direktoren,
kan maximalt ge tva extra manadsloner i utfall.

Uppgifter om ersdttningsnivaer for verkstédllande
direktdren, ledningsgrupp och dvriga anstillda samt utfall
av rorlig 16n beskrivs utforligt i not 5, sidan 36.

REVISION

Fjarde AP-fondens revisorer utses av regeringen. Nu
géllande forordnande tridde i kraft under ar 2005 och delas
liksom tidigare av Anna Hesselman, Ohrlings Pricewater-
houseCoopers och Anders Biackstrom, KPMG. Uppdraget
géller intill dess att fondens resultat- och balansrdkning fast-
stéllts under ar 2008. Anders Backstrom har dven ett sarskilt
forordnande att samordna revisionen av AP-fonderna.

FONDSTYRNINGSRAPPORT

Revisorerna avger en revisionsberittelse over sin
granskning. De rapporterar direkt till styrelsen, dels genom
en skriftlig revisionsrapport, dels genom muntlig foredrag-
ning. Revisorerna deltar vid minst ett styrelsemdéte per ar.
Darutover halls moten mellan revisorerna och styrelsens
ordférande och vice ordférande minst tva ganger per ar.
Arbetet dr fordelat sa att det praktiska revisionsarbetet med
granskningen av rikenskaper och rutiner utfors av ett
revisionsteam fran Ohrlings PricewaterhouseCoopers.

INTERN KONTROLL

Fonden styrelse uppréttar drligen en Riskhanteringsplan i
enlighet med god sed pa finansmarknaden och LAP. Planen
ska sékerstdlla en vél fungerande intern kontroll av olika
risker. Ansvaret for enheten affars- och riskkontroll dr klart
faststdllt och med det ansvaret foljer erforderliga befogen-
heter och en sjdlvstindig stdllning.

Affars- och riskkontroll dr en av affarsverksamheten och
administrationen oberoende enhet direkt understilld VD,
som rapporterar till denne eller om sé erfordras direkt till
styrelsen. Ledningen ska, enligt planen, vara medveten om
olika risker och hur de hanteras. Den ska ocksa se till att
rutiner faststdllts for att sikerstélla att fonden efterlever de
lagar som styr fondens verksamhet och de beslut som fattats
av styrelsen och verkstillande direktoren.

Avrapportering till styrelsen frdn chefen for affdrs- och
riskkontroll sker muntligen och skriftligen vid varje
styrelsemdte. Styrelsen bedomer att rapporteringen och
frekvensen av densamma vil ticker behovet for styrelsens
vidkommande.

Dessutom har ledningsgruppen avgivit ett uttalande om
arsredovisningen innebérande att den upprittats i enlighet
med LAP samt att fondens interna kontroll sdkerstéller en i
allt vésentligt korrekt arsredovisning.

OVRIGA UPPLYSNINGAR

I fondstyrelsens verksamhetsberittelse beskrivs vissa delar
av styrelsearbetet 2005 mera utforligt. Se sérskilt avsnittet
Visentliga hdndelser och avsnittet Riskhantering som bland
annat ger en mer detaljerad bild av olika finansiella och
operativa risker. De principiella styrelsedokument som
omnimnts i denna fondstyrningsrapport ér offentlig
handling och finns tillgdngliga pa fondens hemsida

www. ap4.se.
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44 STYRELSE

Styrelse och revisorer

BIRGIT FRIGGEBO
Fodd 1941, ordférande sedan 2000
Ovriga styrelseuppdrag

Ordférande: Operahégskolan och
Utbildningsradion

KAJSA LINDSTAHL
Civilekonom, fédd 1943, ledamot sedan 2004
Ovriga styrelseuppdrag

Ordférande: Amnesty Business Group, Stiftelsen
Tumba Bruk och Akfiefrémjandet

Ledamot: Férsckringsakiiebolaget Skandia, NGM
Holding AB, SWEROAD (Swedish National Road
Consulting AB), Riksbankens Jubileumsfond och
SIFR Swedish Institute for Financial Research

GORAN JOHNSSON

Avgaende férbundsordférande Svenska
Metallindustriarbetareférbundet, fédd 1945,
ledamot sedan 1997, suppleant 1993-1996
Ovriga styrelseuppdrag

1:e vice ordférande EKN (Exportkreditnémnden)
Lledamot: FéreningsSparbanken, Stiftelsen for
strategisk forskning, Stockholm Business Region AB,
Stiftelsen Kvinnoforum, Ré&dgivare Region Blekinge,
Blekinge Tekniska Hoégskola och Vinnova.

ANNA HESSELMAN

Aukioriserad revisor.
Ohrlings PricewaterhouseCoopers
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KARL-OLOF HAMMARKVIST

Professor, prorektor vid Handelshégskolan
i Stockholm, fédd 1945, vice ordférande
sedan 2000

Ovriga styrelseuppdrag
Ledamot: Stiftelsen fér Finansforskning och
Forsakringsaktiebolaget Skandia

ILMAR REEPALU

Kommunalrad Malms, fédd 1943,
ledamot sedan 2000

Ovriga styrelseuppdrag

Ordférande: Svenska Kommunférbundet
Vice ordférande: KPA AB

ledamot: E.ON Sverige AB, Sydkraft AB
och Férenade kommunféretag AB

ULRIK WEHTIJE

Civilingenjér, fodd 1956, ledamot

sedan 2004

Ovriga styrelseuppdrag

Vice ordférande: Svenska Bokbinderiféreningen,
Grafiska Férefagens Férbundsstyrelse och
Svenskt Naringsliv SME-Kommittén

Ledamot: Svenskt Néringsliv och AFA
Trygghetsforsakring

ANDERS BACKSTROM

Auktoriserad revisor.
KPMG

INGA PERSSON
Professor, fodd 1945, ledamot sedan 2000

Ovriga styrelseuppdrag
ledamot: Sida/SARECs forskningsnémnd

MARIANNE NIVERT

Direktér, fodd 1940, ledamot sedan 2000
Ovriga styrelseuppdrag

Ordférande: Posten AB

Lledamot: SSAB, Beijer Alma AB, Karolinska

Universitefssjukhus, Lennart Wallenstam
Byggnads AB och Sysfembolaget

STURE NORDH

Ordférande TCO, fodd 1952, ledamot
sedan 1999

Ovriga styrelseuppdrag

Ordférande: Karlstads universitet

Vice ordférande: Folksam Liv

Lledamot: Arbetsmarknadsstyrelsen,
Riva del Sole Spa och Europafacket



Ledningsgrupp

¢

GORAN SCHUBERT
Fodd 1953
Chef afférs- och riskkontroll, anstélld 2004

Ekonomexamen

Tidigare befatiningar p& bland annat Alecta och Nordea

AGNETA WILHELMSON KAREMAR

Fodd 1952

Admininstrativ direktor, anstalld 2001

Jur kand och DIHM ekonom

Tidigare befatiningar p& Nordnet, Swedbank Markets och Handelsbanken

THOMAS HALVORSEN

Fodd 1949

Verkstallande direkior, anstalld 1983

Fil kand

Tidigare befatiningar p& Handelsbanken
Styrelseuppdrag: Beijer Alma med flera

LEDNINGSGRUPP

LEIF HASSEL

Fodd 1960

Chef réntebdrande och valuta, anstalld 2000
Ekonomexamen

Tidigare befattningar p& TryggHansa/SEB, Alfred Bergs Transferator
och Riksbanken

Styrelseuppdrag: APfastigheter

ANDERS ARJES

Fodd 1971

Chef globala aktier, anstlld 1998
Civilekonom

Tidigare befattningar p& Myrberg Fondkommission och MoDo

BJORN FRANZON

Fodd 1944

Vice verkstéllande direktor, anstalld 1993

Civilekonom

Tidigare befattningar p& Alfred Berg Fondkommission och Afférsvéirlden
Styrelseuppdrag: APfastigheter (suppleant) med flera
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Definitioner

Aktieurval
Aktivt positionstagande i enskilda aktier i syfte att uppnd &veravkastning.

Aktiv avkastning

Skillnad i avkastning mellan en portfdlj och dess jamfsrelse- eller
referensindex. Anvénds synonymt med relativ avkastning. Se &ven
Overavkastning.

Aktiv forvaltning
Portfélifdrvaltning dér den egna portfélien har en annan sammanséttning
an index i syfte att uppnd en hégre avkastning.

Aktiv position

Skillnad mellan en portfslj och dess referens- eller jamférelseindex vad
gdller exempelvis vikt fér enskilda aktier (vid aktieurval), sektorvikt (vid
aktiv sektorallokering) eller duration (vid aktiv durationsposition).

Aktiv risk

Risk som uppkommer vid aktiv férvaltning. Definieras som
standardavvikelsen hos skillnaden mellan den faktiska avkastningen och
indexets avkastning, dvs. standardavvikelsen fér den aktiva avkastningen.
Aven kallad tracking error.

ALM-analys

Asset Liability Modelling. Analysmodell fér att faststélla fondens
strategiska portfdlj. Analysen utgar fran pensionssystemets l&ngsiktiga
ataganden, férvantade framtida avgiftsinbetalningar samt olika
tillgangsslags férvéntade avkastning och risk. Modellen simulerar
avkastningen pé olika méjliga portfdlier fr att ge underlag fér val av den
strategiska portfdlj som bést bidrar till att uppfylla pensionsétagandena.

Automatisk balansering
Mekanism som justerar ned pensionerna nér pensionsskulden dverstiger
tillgéngarna, se Balanstal.

Avgiftsnetto
| pensionssystemet ett métt pé skillnaden mellan ett &rs inbetalda
pensionsavgifter och utbetalda pensioner.

Avgiftstillgéng

Approximation av nuvérdet av framtida férvantade avgifter till
pensionssystemet (exklusive premiereservsystemet). Berdknas genom att
multiplicera ett genomsnitt av tre drs avgifter med den sé kallad
omsdttningstiden, som &r ett matt p& den genomsnittliga tiden mellan
inarbetad pensionsrétt och utbetald pension.

Avkastning

Tidsvagd avkastning (sé kallad Time-weighted return) exklusive
forvaltningskostnader berdknad pé daglig basis under antagandet att alla
transaktioner sker vid slutet av dagen. Begreppet anvénds genomgaende
vid redovisning av utfallet fér séval total- som delportfélier.

Avkastningskurva
Kurva som bildas av marknadsréntor, fér en och samma emittentkategori
for olika laptider.

Balanstal

Pensionssystemets (exklusive premiepension) totala tillgéngar
(avgiftstiligang plus AP-fondernas fdrmégenhet) dividerade med
pensionsskulden. Ett mé&ft p& pensionssystemets finansiella stdllning.
Om balanstalet understiger 1,0 intréder den sé kallad automatiska
balanseringen och pensionerna justeras ned.

Betavérde

Betavdrdet anger portféliens bendgenhet att stiga eller falla dé
marknaden, vanligtvis representerad av jamférelse- eller referensindex,
stiger eller faller. Betavérdet anger hur ménga procent portféliens vérde
kan férvéntas éndras nér jamférelse- eller referensindex féréndras en
procent.
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Buffertfond

Bendmningen pé& Férsta-Fiérde samt Sjétte AP-fonderna. Buffertfondernas
uppgift &r aft kompensera tillfélliga underskott i pensionssystemet, det vill
sdga perioder ndr pensionsutbetalningarna ar stérre an
pensionsavgifterna, samt att bidra till att pensionssystemets tillgéngar
Sverstiger skulderna, se Balanstal.

Corporate Governance
Samlingsbegrepp fér Ggarstyrningsfragor.

Derivat

Ett samlingsnamn f&r ett flertal olika instrument. Ett derivatinstruments
varde &r kopplat till vardet av eft underliggande instrument. Terminer
avseende statsobligationer &r eft exempel pé derivat med
statsobligationer som underliggande instrument.

Duration

Métt pd ranterisk. Mater den genomsnittliga aterstéende 16ptiden av alla
framtida kassafléden (kuponger och slutférfall) i en obligation eller
portfélj av obligationer. Kallas ocksé Macauley-duration. Se éven
Modifierad duration.

Enhanced indexférvaltning
Se semiaktiv férvaltning.

Fundamental analys

Analys som syftar till att férutséga bolags framtida vérde. Baseras
huvudsakligen pé& information om bolagen och deras omvérld, exempelvis
information kring bolagens ledning, strategi, vinstprognoser, finansiella
stallning och utveckling.

Férvaltningskostnadsandel
Rérelsens kostnader i férhallande till det genomsnittliga fondkapitalet.

Globala aktieportfélien

Innefattar aktier och aktierelaterade instrument noterade vid bérs i land
som ingdr i MSCI World. (Notera att en aktie noterad vid svensk bérs
kan ingd i s&vél den globala som den svenska aktieportfslien. Vid
anskaffningstidpunkten hanférs innehavet till avsedd portfélj).
Referensindex &r MSCI World DNI valutasékrat.

Handelsbanken Markets Obligationsindex
Svenska Handelsbankens avkastningsindex fér svenska nominella
obligationer.

Importkorg
Korg med valutor sammansatt efter hur stor andel respektive valuta utgér
av den svenska importen.

Informationskvot
Métt pé riskjusterad avkastning. Mats som en portféljs aktiva avkastning i
forhallande till dess aktiva risk.

Investment grade
Beteckning pé den grupp av l&ntagare som har A-rating (A, AA, AAA
eller motsvarande) eller trippel B-rating (BBB eller motsvarande).

Jamférelseindex

Sammanvégning av olika referensindex. Indexserie mot vilken fondens
totala risk och avkastning jé@mférs. Avkastningen p& indexserien
motsvarar avkastningen pé den strategiska portféljen.

Kreditobligation
Obligation med hégre kreditrisk an statsobligationer, exempelvis
foretagsobligation.

Kreditrisk
Risken att motparten pga finansiell ofdrméaga helt eller delvis ej klarar att
fullgéra sina &taganden.



LAP
Lag (2000:192) om allménna pensionsfonder.

Landrisk
Landrisk i en internationell obligationsportfélj ér den risk som uppkommer
till félid av variationer i réinteskillnader mellan olika lénder.

Legal risk

Risken for att oférutsedda forluster uppkommer pga juridiska misstag i
avtal och kontrakt, till exempel att ett avtal blir ogiltigt eller mindre
fordelaktigt én avsett.

Likviditetsrisk
Risken att eft finansiellt instrument ej gér att avyttra inom rimlig tid utan
att vasentligt péverka det pris som kan erhéllas fér instrumentet.

Marknadsrisk
Risken att vérdet av ett finansiellt instrument féréndras pé grund av
variationer i aktiekurser, valutakurser eller marknadsréntor.

Merrill Lynch GBI

Merrill Lynch Global Bond Index, avkastningsindex fér statsobligationer
och kreditobligationer. Referensindex fér den utléindska delen av den
réntebérande portfsljen.

Modifierad duration

Métt p& rénterisk. Definieras som den procentuella véardeféréndringen i
et réintebérande vardepapper till féljd av en enprocentig
parallellférskjutning av avkastningskurvan. Berdknas genom att dividera
durationen (se ovan) med ett plus marknadsréntan.

MSCI World DNI

Morgan Stanley Capital International World Developed Markets Daily
Net Index. Referensindex fér fondens globala aktieportfélj, som beskriver
marknadsutvecklingen globalt, inkl utdelningar med avdrag fér beréknad
kallskatt.

Operativa risker

Samlingsnamn f&r risker att férluster uppstar genom stérningar i
verksamheten, till exempel p& grund av den manskliga faktorn,
inadekvata system eller underméliga instruktioner/rutiner.

Passiv forvaltning
Portfélifdrvaltning dér den egna portfélien har samma sammanséttning
som ett valt index i syfte att uppné samma avkastning som indexet.

Pensionsskuld

Motsvarar i det svenska &lderspensionssystemet dtagandet gentemot
nuvarande pensiondrer samt upparbetad pensionsrétt for den
forvarvsarbetande delen av befolkningen.

Placeringstillgangar
Med placeringstillgéngar avses i Arsredovisningen det totala férvaltade
kapitalet fr fonden.

| balansrékningen definieras dock placeringstillgéangar utifréin god
redovisningssed. Det innebdr bland annat att repor, likvida medel och
derivat med negativt marknadsvérde upptas under andra poster &n
placeringstillgéngar i balansrékningen.

Referensindex
Indexserie mot vilken en portféljs avkastning och risk jé@mférs, till exempel
MSCI World DNI eller SIX Return Index.

Riskjusterad avkastning

Ett finansiellt instruments eller en portféljs avkastning dividerad med dess
risk, m&tt som standardavvikelse (volatilitet). Om tv& portfélier har samma
avkastning men olika standardavvikelse sa har portfélien med lagst
standardavvikelse hégst riskjusterad avkastning. Riskjusterad avkastning
mats ofta som Informationskvot eller Sharpekvot.

ORDLISTA

Réntebarande portfélien

Innefattar réntebdrande tillgangar inklusive réntederivat. Den utléndska
delen av den réntebdrande portféliens referensindex ér valutasdkrad till
SEK.

Rénterisk

Ett métt p& hur mycket en rénteportféljs vérde féréndras vid en given
forandring (oftast en procent) i marknadsréntorna, se ocksd Modifierad
duration.

Sektorallokering
Aktiv dver- eller undervikining mot index mellan olika sektorer p&
aktiemarknaden i syfte att uppnd &veravkastning.

Semiaktiv férvaltning

Portféljfrvaltning med ett ndgot hégre aktiv risk én passiv férvaltning,
dvs en indexnéra férvalining med ett begransat aktivt inslag. Aven kallad
enhanced férvaltning.

Sharpekvot
Métt pé riskjusterad avkastning. Berdknas som portfdliens avkastning
minus riskfri rénta, dividerat med portféljens standardavvikelse.

SIX Return Index

Referensindex fér den svenska aktieportfslien. Aterspeglar
marknadsutvecklingen fér bolag pé Stockholmsbérsens A- och O-listor,
inklusive utdelningar.

Strategisk portfélj

Den tillgéingsallokering som bedéms bést motsvara fondens 6vergripande
l&ngsiktiga mal. Den strategiska portféliens sammanséttning beslutas av
fondens styrelse efter genomférd ALM-analys. Den strategiska portfélien
bestémmer dérmed det jamférelseindex som fondens risk och avkastning
skall jamféras med.

Svenska aktieportfdljen

Innefattar aktier och aktierelaterade instrument noterade vid svensk bérs
och onoterade svenska aktier och andelar med undantag av aktierna i
AP Fastigheter. Referensindex &r SIX Return Index.

Taktisk allokering
Aktivt positionstagande mellan exempelvis olika tillgéngsslag eller
regioner i syfte aft uppné Sveravkastning.

Tracking error
Se Aktiv risk.

Valutarisk
Risk att portfsliens varde férandras till félid av variationer i valutakurser.

Valutaexponering

Anger hur stor del av portféljen som utgérs av tillgangar i andra valutor
an svenska kronor och fér vilka valutarisken inte neutraliserats genom
valutasdkring.

Valutasédkring
Neutralisering av valutarisk, dér exponering i utldndsk valuta omvandlas
till svenska kronor via valutaderivat som exempelvis valutaterminer.

Volatilitet
Volatilitet r ett riskmétt och &r detsamma som standardavvikelsen fér en
tillgéings avkastning. Den visar hur mycket avkastningen varierar.

Overavkastning

Uppkommer nér en portfélj ger en hdgre avkastning @n sitt jamfrelse-
eller referensindex. Ar detsamma som aktiv avkastning vilken dr stérre
an noll.
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