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Figrde AP-fonden - Fakta

Bildande
Ficrde AP-fonden bildades &r 1974.

Mal for placeringsverksamheten

Ficirde AP-fonden &r en oberoende statlig myndighet som skall férvalta fondmedel pa sadant
séitt att de blir fill stérsta majliga nytta fér det allméinna élderspensionssystemet. Den totala
risknivén i fondens placeringar skall vara lég. Fondmedlen skall, vid vald riskniva, placeras
s& att langsiktigt hég avkastning uppnas.

Styrelse
Firde AP-fondens styrelse, som utses av regeringen, bestdr av nio ordinarie ledaméter
utan suppleanter.

Placeringsregler

Placeringsreglerna, som har faststéllts av riksdagen och &r gemensamma for Férsta-Ficrde
AP-fonderna, tréidde i kraft den 1 januari ér 2001 och innebér bl.a. féljande:

m Placeringar far ske i alla fsrekommande instrument pa kapitalmarknaden som &r
marknadsnoterade och omséittningsbara, utom révarurelaterade instrument.

m Minst 30 % av fondens tillgangar skall placeras i réntebérande vérdepapper med lag
kredit- och likviditetsrisk.

m Efter en successiv upptrappning med 5 procentenheter per &, frén 15 % ar 2001, fér hégst
40 % av tillgéngarna exponeras for valutarisk.

B Hdgst 10 % av fondens tillgangar fér exponeras mot en enskild emittent eller grupp av
emittenter med inbdrdes anknytning.

m Aktier i bérsnoterade svenska bolag fér hdgst motsvara 2 % av det samlade bérsvéirdet.
B Fonden far dga hdgst 10 % av résterna i ett enskilt bérsnoterat foretag.

® Maximalt 5 % av fondens tillgangar fér placeras i onoterade véirdepapper,
dessa investeringar maste ske indirekt via riskkapitalféretag eller liknande.

® Minst 10 % av fondens tillgangar skall férvaltas av externa forvaltare.

Information
For ytterligare information hénvisas till fondens hemsida, www.ap4.se, som bl.a. innehdller:

m Fijdrde AP-fondens drsredovisningar jéimte halvérsrapporter for de senaste verksamhetséren,
m Figrde AP-fondens offentliga grunddokument, bl.a. Agarpolicyn,
m Fjérde AP-fondens ALM-analys ar 2003.

Avrsredovisningar och rapporter kan ocksé bestéllas direkt frén Fiéirde AP-fonden.

For ndrmare information om Pensionssystemet i Sverige se Férsckringskassans hemsida,
www.forsakringskassan.se
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2004 i sammandrag

®m  Det marknadsvirderade resultatet uppgick till 14,3
(19,3) mdkr.

m  Fondkapitalet, matt till marknadsvarde och efter tilligg
for overforingar och korrigering, har under aret 6kat fran
135,5 mdkr till 151,4 mdkr, vilket motsvarar fondens
marknadsvarderade placeringstillgdngar. Fondkapitalets
forandring bestar av érets resultat, nettobetalningar fran
pensionssystemet med 1,4 mdkr samt 6verforingar fran
de sirskilda forvaltningarna med 0,3 mdkr.

m  Totalavkastningen pa placeringstillgdngarna uppgick till
10,6 %, vilket skall jamforas med 10,9 % for jamforelse-

index.

m  Avkastningen for den globala aktieportf6ljen uppgick till
6,7 % jamfort med 5,8 % for referensindex.

m  Avkastningen for den svenska aktieportfoljen uppgick till
18,1 %, vilket var 2,7 procentenheter simre 4n referens-

index.

m  Avkastningen for ranteforvaltningen uppgick till 7,0 %,
vilket var 0,9 procentenheter bittre dn referensindex.




VD-kommentar

Fjarde AP-fonden har nu verkat i 31 ar, varav de fyra
senaste aren inom ramen for det nya svenska alderspensions-
systemet. Under det gdngna verksamhetsdret okade fond-
kapitalets marknadsvirde fran 135,5 mdkr till 151,4 mdkr
efter nettobetalningar mot pensionssystemet samt overfor-
ingar fran de sarskilda forvaltningarna pa totalt 1,7 mdkr.
Hirmed redovisas ett resultat pd 14,3 mdkr inklusive orea-
liserade virdeforandringar. Om till detta adderas foregdende
ars resultat, 19,3 mdkr, s kan en remarkabel aterhimtning
av fondens kapital noteras. Arets totalavkastning p4 fondens
placeringstillgdngar uppgick till 10,6 % jamfort med 10,9 %

for fondens jamforelseindex.

Totalavkastningen under &r 2004 far betecknas som mycket
god. Fondens forvaltningsresultat, dvs. utfallet jamfort med
jamforelseindex, blev diremot mindre tillfredstillande,
sdrskilt som vart mal ar att overtraffa jamforelseindex med
0,7 procentenheter varje ar. Forvaltningsresultatet inrymde
tre glidjeimnen men ocksa en stor besvikelse pa delportfol;-
niva. Den rantebarande forvaltningen svarade for en utom-
ordentligt god prestation och 6vertriffade anyo sitt 6ver-
avkastningskrav, denna gang trefalt. Resultatet har varit
bade tillfredstillande och stabilt under en lingre period.
Dirfor har gruppens mandat vidgats. Den aktiva valuta-
forvaltningen har ocksa haft en lovande start och 6ver-
avkastade 3 punkter mitt pa de totala placeringstillgang-
arna. Aktieforvaltningen har ocksa lyckats val vad galler
globala aktier, dar dven internt forvaltade aktier overtraffat
sitt mal for forsta gdngen. Den stora missrakningen var
svenska aktier, som underavkastade signifikant i forhallande
till sitt referensindex. En ringa trost harvidlag dr att fa stora
svenska aktieforvaltare lyckades vil i fjol.

Det mest gladjande ur alderspensionssystemets synvinkel ar
att systemet finansiellt kan redovisa en kraftfull dterhamt-
ning efter tva ar av god absolutavkastning. Fjarde AP-
fonden, och de andra buffertfonderna, uppvisar i dag en —
om an blygsam — positiv avkastning sammanlagt for de fyra
ar som gatt sedan systemet ombildades. Det skall ses i ljuset
av att de forsta tvd dren karaktariserades av de storsta

kursfallen i mannaminne pa virldens aktiemarknader. I
o6dmjukhetens namn kan dock konstateras att om hittills-
varande positiva avkastning skattas till nirmare en halv
normaldrsavkastning, sd slipar fonden fortfarande drygt tre
och ett halvt drs kalkylmissiga drsavkastningar. En sddan
grov kalkyl ger vid nuvarande inflationsniva till resultat att
efterslipningen fortfarande motsvarar drygt 25 % av
fondens nuvarande kapital. Detta, och under antagande om
en liknande utveckling for 6vriga buffertfonder, motsvarar
pa systemniva i sin tur ndgot mer dn tvd procentenheter pa
balanstalet, som bland annat reglerar bromsmekanismen i
systemet.

Aven om man kan glidjas at denna for mig 6verraskande
snabba terhamtning fir man inte forledas till alltfor stor
optimism rorande pensionssystemets finansiella styrka i det
kortare perspektivet. Mina egna forvantningar pa
kapitalmarknadernas utveckling under de narmaste fem
aren pekar snarare pa att vi stir infor en ritt kdrv period.
Normaliserade rantenivaer innebar en relativt 1dg forvantad
avkastning pa rantemarknaderna under kommande 4r.
Samtidigt innebar hogre avkastningskrav pa aktiemarkna-
derna en press pd varderingarna i ett lige dir vinsterna i
utgdngslaget — mitt som andel av BNP — snarast forefaller
ligga hogre an normalt. Hartill kan liggas att forvarvs-
frekvensen — som har mycket stor betydelse for systemets
kortsiktiga finansiella stallning — inte minst mot bakgrund
av det stigande antalet fortidspensionarer forefaller att
utvecklas ogynnsamt for narvarande. Mig skulle det alltsd
forvana mycket om politikerna i genomférandegruppen i ett
sadant lage beslutar att gora ytterligare dverforingar fran
pensionssystemet till statskassan. Den fragan diskuterades
under 4r 2004, men ett definitivt besked skots pa framtiden.
Sakerhetsmarginalen i systemet dr bara ndgon procent i
utgdngsliget och en tidig aktivering av bromsmekanismen,
med en reduktion av pensionerna som foljd, skulle allvarligt
drabba trovardigheten for dlderspensionssystemet.

Det ar ocksd med viss forvaning som jag foljt den debatt
kring pensionssystemets kapitalforvaltning dar man bland



Exempelvis skiljer sig den svenska aktieandelen hogst
markant mellan fonderna. Fjarde AP-fonden har en totalt
annorlunda syn pd sdval fastigheter som realranteobliga-
tioner jimfort med de andra fonderna och dtminstone for
nirvarande skiljer sig ocksd uppbyggnaden av portfoljer pa
s.k. emerging markets och inom private equity vasentligt &t
mellan fonderna. Vad giller investeringsfilosofin ar dess-
utom fordelningen mellan internt och externt forvaltade
medel ocksa hogst olika mellan de fyra buffertfonderna.

Avslutningsvis vill jag lyfta fram tva saker ur temaartiklarna
i denna arsredovisning. For det forsta kdnns det naturligt att
narmare beskriva ranteforvaltningens investeringsprocess
och investeringsfilosofi mot bakgrund av gruppens fortjanst-
fulla resultat. Det sker pa sidorna 10-13. Det andra ar
artikeln ”Tva dgarfrdgor dominerade” pa sid 15-17, och da
alldeles sarskilt det avsnitt som beror den nya svenska
bolagsstyrningskoden.

Kodgruppen presenterade sitt forslag i april. Ursprungs-
forslaget var nastan visionart och mycket detaljerat. Efter en
omfattande, engagerad och mycket konstruktiv remissrunda
aterkom gruppen med en slutversion i december. Bearbet-
ningen var ett gott exempel pa lyhordhet visavi kapital-
marknadens olika intressenter samtidigt som alla viktiga

principer behallits oforandrade. Sverige har fatt en bolags-
styrningskod som ligger i framkanten internationellt. Erik
Asbrink, hans grupp och medarbetare 4r vil virda en stor

annat kritiserat buffertfonderna for att vara for lika varan- eloge for sitt arbete. Jag dr dvertygad att tillkomsten av

dra. For mig hade det varit mer forvinande om fonderna koden kommer att gagna de svenska borsnoterade foreta-

skiljt sig mer 4n de dryga fem procentenheter som skillnaden gens utveckling framéver.
utgor for den viktigaste avvagningen, namligen den mellan
andelarna aktier respektive ranteinstrument i de strategiska
portfoljerna. Alla fyra fonderna har ju haft att 16sa samma

uppgift och alla fonder har naturligtvis efter basta formaga Stockholm i februari 2005

applicerat samma vedertagna metoder och anvint intern i

och extern expertis som tillimpat samma moderna kapital- \.& ‘ l i

marknadsdoktrin i ALM-analysen. An mer férvanande ir i th
. . . . . Thomas Ha n

att kritikerna inte efter en narmare granskning registrerat

hur olika fonderna faktiskt 4r i synen pa olika tillgdngsslag.



Pensionssystemets balansrékning
december 2003, mdkr
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Kélla: Pensionssystemets @rsredovisning 2003

Tillgangar

AP-fondernas tillgéingar utgér endast ca 10 %
av pensionssystemets balansréikning.
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Kélla: Pensionssystemets érsredovisning 2003

Diagrammet visar Férséikringskassans (fidigare
Riksforsdkringsverkets) prognos dver pensions-
systemets avgiftsnetto (avgiftsinkomsterna minus
pensionsutgifterna) i procent av avgiftsinkomst-
erna. Avgiftsnettot blir negativt omkring &r
2010 och férblir s& fram till omkring @r 2040 i
bade basscenariot och det optimistiska scena-
riot. | det pessimistiska scenariot &r avgiftsnettot
negativt &inda fill omkring &r 2070. Den ned-
ersta kurvan visar hur avgiftsnettot skulle utveck-
las i det pessimistiska scenariot om balanse-
ringsmekanismen, dvs. reglerna for nedjustering
av pensionerna, inte funnits. Se vidare Pensions-
systemets &rsredovisning 2003 sid. 42 ff.

Forvaltningsprocess

Fjarde AP-fondens forvaltningsprocess ba-
seras pd en av fonden utford analys av
pensionssystemets dtaganden och avgifts-
inkomster, en s kallad ALM-analys. ALM
star for Asset-Liability Modelling. Mélet for
analysen ar att bestimma vilken samman-
sdttning av buffertfondernas tillgdngar som
med lag risk och pd lang sikt bast gagnar
det svenska dlderspensionssystemet. Denna
tillgangsfordelning faststills som Fjarde AP-
fondens langsiktiga strategiska portfolj. I
detta avsnitt presenteras forvaltningspro-
cessens strategiska delar nimligen ALM-
analysens viktigaste resultat, sammansitt-
ningen av den strategiska portfoljen samt
fondens avkastningsmal och riskmandat. Pa
sid 10-13 behandlas investeringsfilosofin,
med sdrskild inriktning pé ranteforvalt-
ningen.

Tillgéngs- och skuldanalys

Fjarde AP-fonden utgor tillsammans med
Forsta-Tredje och Sjitte AP-fonderna en
buffert i det allmdnna pensionssystemet.
Huvuddelen av de utgdende pensionerna
betalas I6pande via den allminna pensions-
avgiften. Buffertfonderna motsvarar cirka
10 % av den totala pensionsskulden (se
diagram Pensionssystemets balansrikning).

Om tillgdngarna visar sig vara mindre dn
skulderna justeras de utgdende pensionerna
ned genom s.k. balansering. Den storsta ris-
ken for nedjustering av pensionerna utgors
de nidrmaste 20 — 30 aren av att forvarvs-
frekvensen sjunker och pa lingre sikt av att

Férvaltningsprocessen

Tillgangs- Strategisk portfdlj
och — och
skuldanalys jémfdrelseindex

T
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F6rvc1|tning b

det uppstdr en ogynnsam demografisk ut-
veckling. Darutdver finns risker i form av
lag tillvixt och 14g avkastning pd buffert-
fondernas kapital.

Under de nirmaste decennierna forvintas
pensionsavgifterna enligt Forsakringskas-
sans (tidigare Riksforsikringsverkets) prog-
nos bli ldgre dn de utgdende pensionerna.
Forst under 2040-talet beriknas underskot-
ten upphora (se diagram Avgiftsnetto i pro-
cent av avgiftsinkomsterna). Buffertfonder-
nas uppgift ar mot den bakgrunden att med
borjan om ndgra ar sd langt som mojligt
ticka dessa forviantade underskott.

Vart tredje ar gor Fjarde AP-fonden en for-
djupad ALM-analys, vilken uppdateras och
kompletteras under mellanliggande &r. Den
senaste fordjupade analysen gjordes dr
2003. For en nirmare beskrivning se arsre-
dovisningen for r 2003 eller fondens hem-
sida (www.ap4.se, Sa arbetar vi, Policy-
dokument).

Den viktigaste slutsatsen for den strategiska
portfoljen av ALM-analysen ir att pen-
sionssystemet gynnas av en hog andel, cirka
60 %, aktier i buffertfonderna. Detta re-
sultat skall ses i [juset av att buffertfonder-
na utgor cirka 10 % av pensionssystemets
tillgdngar och att de 6vriga 90 % av till-
gangarna, namligen de forvantade framtida
avgiftsbetalningarna, kan liknas vid real-
ranteobligationer. Pensionssystemet i sin
helhet bor saledes enligt fondens ALM-ana-
lys ha en aktieandel pa cirka 6 %.

Avkastningsmal Investerings-
och — filosofi
riskmandat

Intern férvalinin S
« Aldier 9 Avkastnings

® Rantebdrande ¢ och
. ta o .
. Tocllk?isk allokering nSkbUdgeten ng

Ovanstéende figur visar samtliga steg i Ficirde AP-fondens forvaltningsprocess. Avsnitten pé sidorna 6-13

behandlar de sex férsta stegen i figuren.



En sjalvklar fordel for aktier i analysen ar
att de forvintas ge hogre avkastning an
ovriga tillgdngsslag. Mer 6verraskande ir,
som podngterades i foregdende drsredovis-
ning, att dven volatiliteten har en positiv
effekt pa pensionssystemet. Bida dessa fak-
torer har analyserats nirmare under ar
2004.

For det forsta har fonden med utgdngspunkt
frdn marknadens aktuella virdering av
aktier och ranteinstrument gjort en ny be-
domning av de kommande fem arens for-
vantade avkastning i olika scenarier. Resul-
tatet dr att aktier pa fem 4rs sikt beriknas
ge en hogre avkastning dn nominella obli-
gationer, men det 4r sannolikt att aktiernas
riskpremie blir nagot ldgre dn de 2,5 pro-
centenheter som den fordjupade ALM-ana-
lysen bygger pa. Avkastningen pa nominella
obligationer bedéms ocksa kunna bli na-
got lagre an de 5,25 % per &r som antogs i
ALM-analysen. Den nya bedomningen dnd-
rar dock inte den strategiska portfoljens
sammansattning.

Resultatet bekriftar och forstarker bilden
att avkastningen pd de finansiella mark-
naderna med betydande sannolikhet inte
kommer att racka for att kompensera de
enligt Forsikringskassans prognos forvin-
tade underskotten. Det finns dirmed en
fortsatt avsevard risk att pensionerna kom-
mer att nedjusteras nigot de kommande
aren. Detta skall enligt regelverket ske nir
det s.k. balanstalet, kvoten mellan systemets
tillgangar och skulder, understiger 1,0000.
Balanstalet for 4r 2005 har av Forsakrings-
kassan beriknats till 1,0097 och ligger sa-
ledes endast marginellt 6ver den grins nir
en nedjustering skall genomforas.

For det andra har fonden genomfort en ut-
vidgad analys av den historiskt observerade
negativa samvariationen mellan forvirvs-
frekvens och aktieavkastning. Denna sam-
variation forstirker den positiva effekten
av aktiers volatilitet pd pensionssystemet.
Analysen tyder pa att de historiska sam-
banden mellan forvirvsfrekvens och aktie-
avkastning (mitt i SEK) delvis kan kopplas

till variationer i kronans vixelkurs och
framfor allt till de senaste decenniernas
devalveringar. Med en flytande vixelkurs
for kronan kommer inte nodvandigtvis den
negativa korrelation som observerats his-
toriskt att upphora, lat vara att vaxel-
kursvariationerna sannolikt blir mindre dn
under den s.k. devalveringspolitiken. Ett
rimligt sdtt att hantera osidkerheten om de
framtida korrelationerna vid simulering av
pensionssystemets utveckling dr darfor att
—som gjordes 12003 ars ALM-studie — utga
fran de historiska sambanden och genom-
fora kinslighetsanalyser. Simuleringar un-
der det alternativa antagandet att det inte
finns ndgon samvariation mellan forvarvs-
frekvens och aktieavkastning visar att den
strategiska portfoljens sammansittning inte
paverkas namnvirt.

Fonden har ocksa undersokt skillnader i
forvantat pensionsutfall mellan olika gene-
rationer. Var tionde arskull frin och med
19535, vilken ir den forsta arskull som om-
fattas helt av det nya pensionssystemet, ana-
lyserades. Utfallet mittes for varje arskull
vid pensionséldern 65 4r.

Analysen visar att olika generationer kan
paverkas pa olika sitt av de regler for ba-
lansering, dvs. anpassning av pensionerna
till pensionssystemets finansiella styrka,
som syftar till att sikerstilla systemets
finansiella stabilitet. I diagrammet Illus-
tration av pensionssystemets principer for
pensionsupprikning”, till hoger, visas en
stiliserad bild av hur vissa av dessa regler
fungerar. Observera att diagrammet inte
visar en prognos over forvantad utveckling,
utan endast ar ett satt att fortydliga syste-
mets egenskaper.

Nar balanstalet understiger 1,0000 sker en
balansering, vilket innebar att pensionerna
inte vardesakras fullt ut, utan riknas upp
enligt skuldindex i stallet for enligt inkomst-
index. Nar pensionssystemets finansiella
situation forbittras kan nedjusteringen av
pensionerna tas igen genom att skuldindex
raknas upp snabbare dn inkomstindex. En
sddan accelererad upprikning sker till dess

lllustration av pensionssystemets
principer for pensionsupprakning

M Inkomstindex M Upprékningsvinst fér

B skuldindex senare generationer

Accelererad
upprakning

Balansering

1 10 20 30 40
Ar

50 57

Svenska pensionssystemet kan ibland gynna
vissa érskullar.



Strategiska portfdlien ar 2004
och 2005

Fastigheter

Réinte-
bérande
tillgéngar

Svenska
aktier

Rantebdrande portfdljens valuta-
fordelning i referensindex, ar 2004
och 2005

skuldindex ndr upp till samma nivd som
inkomstindex, se diagram pad foregdende
sida.

Resultatet av Fjarde AP-fondens simulering-
ar visar att pensionssystemet dr mest for-
delaktigt for senare drskullar, t.ex. fodda
1985 och 1995, i den meningen att dessa
arskullar far hogre pension dn de skulle fatt
utan balansering. Anledningen ar att de far
del av den accelererade upprikningen, men
inte i samma utstrackning triffas av de
foregdende balanseringarna. Denna upp-
rakningsvinst for senare generationer illu-
streras i diagrammet. Simuleringarna visar
emellertid att skillnaderna mellan genera-
tioner kan forvintas bli mattliga. Personer
fodda ar 1955 och 1965 forvintas varken
traffas av ndgon negativ eller positiv effekt,
medan personer fodda ar 1985 och 1995
forvintas fa cirka en (1) procent hogre pen-
sioner till foljd av accelererad upprikning
av skuldindex.

Under ar 2004 har fonden genomfort en
ny analys av valutastrategin, vilken ocksa
innefattat en forbattrad modellering av
forvirvsfrekvensens utveckling. Olika stra-
tegiska valutakorgar har testats med en
total valutaexponering pa 0 — 40 % i tio-
procentssteg. Huvudresultatet dr att det inte
uppkommer ndgra skillnader i forvintad
avkastning mellan de olika provade valuta-
strategierna och att skillnaderna i risk ar
relativt sma.

Enligt ekonometriska studier utférda av
Riksbanken uppgér importprisforandring-
arnas genomslag pa svensk inflation till
20 %, trots att importens andel av svensk
konsumtion uppgar till cirka 30 %. Base-
rat pa resultaten fran fondens analys och
pa Riksbankens studier har en ny valuta-
strategi beslutats, enligt vilken portfoljens
valutaexponering begransas till 20 % och
fordelas som Sveriges viktigaste import-
valutor.

Strategisk portfélj och
jamforelseindex

De kompletterande ALM-analyserna har
inte medfort ndgot behov att andra den stra-
tegiska portfoljen. Fondens strategiska port-
folj for &r 2005 har ddrmed foljande sam-
mansittning: 61 % aktier, varav 19 procent-
enheter svenska och 42 procentenheter
globala aktier, 37 % rintebarande tillgdng-
ar samt 2 % fastigheter (se diagram till
vanster).

Rintebdrande portfoljens fordelning mel-
lan olika valutor for r 2005 4r: 45 % SEK,
30 % USD, 15 % EUR och 10 % GBP (se
diagram). Fonden har valt att placera en
relativt hog andel av den rantebarande port-
foljen i kreditobligationer med hog kredit-
vardighet, eftersom dessa obligationer har
hogre forvintad avkastning dn statsobliga-
tioner.

Fondens valutastrategi bygger pa att port-
foljens valutaexponering fordelas som
valutasammansittningen hos Sveriges im-
port. USD-vikten uppjusteras dessutom for
att ta hansyn till den dollarbaserade ravaru-
importen. Motivet for den valda valuta-
strategin r att fondens valutaavkastning
skall kompensera vixelkursforandring-
arnas effekter pa inflationen och ddrmed
bidra till att bevara framtida pensionirers

kopkraft.

For varje tillgangsslag jamfors utvecklingen
med ett index; SIX Return Index for svenska
aktier, MSCI World DNI - omriknat till
svenska kronor for dr 2004 respektive
valutasdkrat for ar 2005 - for globala
aktier samt index frdn Merrill Lynch GBI
(valutasikrat) och Handelsbanken Markets
Obligationsindex for utlindska respektive
svenska obligationer. Index for tillgdngs-
slaget fastigheter utgors av avkastningen for
AP Fastigheter for &r 2004 och av Svenskt
Fastighetsindex for 4r 2005. Fondens
valutaexponering och dess forvaltning mats
mot ett skraddarsytt importkorgindex (se
diagram pa nista sida).



Avkastningsmal och riskmandat
Resultatet av fondens forvaltning jamfors
med ett sammanvigt jamforelseindex be-
stadende av de olika tillgdngsslagens referens-
index enligt nedan. For fondens totala for-
valtning har styrelsen faststillt f6ljande mal
och riskmandat for &r 2005:

Fjarde AP-fonden skall 16pande under en
tvddrsperiod nd en totalavkastning som
Overstiger valt jaimforelseindex med 1,35
procentenheter, vilket motsvarar en aktiv
avkastning pd 2 mdkr. Risken, mitt som
aktiv risk, skall for hela portfoljen ej var-
aktigt overstiga 4,0 % (se tabell). De av
styrelsen faststillda avvikelsemandaten
fran den strategiska portfoljen ar for aktier
+8/-10 procentenheter, for rantebdrande till-
gangar +10/-7 procentenheter och for fast-
igheter +1/-1 procentenhet. Fondens risk-
justerade avkastning, mitt som informa-
tionskvot, skall i genomsnitt 6verstiga 0,3.

Det viktigaste 6veravkastningsmalet under
l6pande ar avser givetvis total 6veravkast-
ning. Summan av delmélen under aret dr
hogre dn malet for total 6veravkastning.
Harutover tillkommer andra potentiella
positiva bidrag fran t.ex. allokering mellan
tillgangsslag. Erfarenheter fran praktisk for-
valtning visar dock att alla delmal sillan
overtriffas samtidigt. Fondens arliga del-
maél ar ett uttryck for ambitionerna nar det
giller avkastningen per tillgdngsslag.

Avkastingsmél och riskmandat, fr.o.m januari ér 2005

Awvikelsemandat,

Jamforelse- och

Valutaexponering enligt valutastrategin

ar 2004 och 2005

GBP JPY
2%

Léinderfordelning MSCI World DNI,

2004-12-31

1%

évrigo
marknader

Overavkastningsmél

Ovwre riktlinje for

Tillgangsslag Andel, % procentenheter referensindex per ér, procentenheter aktiv risk, %
Globala aktieportfslien * 42 +10/-10 MSCI World DNI (SEK) 0,70 <44
Svenska aktieportfalien 19 +10/-10 SIX Return Index 1,40 <6,0
Réntebdrande portfslien 37 +10/-7 Handelsbanken Markets

Obl.Index/Merrill Lynch GBI (SEK) * 0,40 <1,5
Aktiv valutaférvaltning = +5/-5 Skréiddarsytt importkorgindex 0,10 <05
Fastigheter 2 +1/-1 Svenskt Fastighetsindex (SFI) = =
Placeringstillgéingar 100 Index viktat enligt den

strategiska porffdlien 0,70 <40

"l Awikelsemandat totalt fér aktier ar +8/-10.

Y Valutasakrat till SEK.
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Investeringsfilosofi och investeringsprocess

Investeringsfilosofin beskriver hur fonden
genom att arbeta systematiskt skall gene-
rera langsiktig 6veravkastning i forhallande
till den strategiska portfoljen. Mélet ar att
fonden skall 6veravkasta 1,35 procent-
enheter relativt jamforelseindex under en
rullande tvéarsperiod.

Overgripande investeringsfilosofi

Fonden har en stark tro pd analys inom
olika omraden. En forutsittning for att
lyckas med analys och att dirigenom skapa
overavkastning dr en kompetent, erfaren
och motiverad personal. Fondens aktiva po-
sitioner skall tas inom flera, noggrant ut-
valda, delportfoljer med sd 18g korrelation
mellan varandra som moijligt for att skapa
en jimnare Overavkastning over tiden.
Fondens investeringsfilosofi baseras huvud-
sakligen pa en langsiktig vardering av olika
marknader och foretag. Filosofin bygger
dven pd att forvaltningen utfors av specia-
lister inom olika delomrdden. Externa,
aktiva forvaltare viljs som ett komplement
till den interna forvaltningen. Detta sker
inom investeringsomrdden dir forutsitt-

Schematisk bild 6ver férdelning av avkastingsbidrag och aktiv risk mellan delporifslier

Total aktiv risk

ningarna for 6veravkastning bedoms som
goda men dir fonden valt att inte bygga
upp egen intern forvaltningskompetens.

Den interna aktieférvaltningens investe-
ringsfilosofi bygger pa att en specialisering
av den interna analysen och ett decentrali-
serat positionstagande 6kar mojligheterna
att skapa meravkastning. Analys och posi-
tionstagande grundas pa egen foretags- och
aktieanalys utifrin en gemensam analys-
modell, vilket skapar konsistens mellan del-
portfoljerna.

Forvaltningen av rantebdrande virdepap-
per beskrivs nedan i ett sarskilt avsnitt. Den
aktiva valutaférvaltningen bygger pa anta-
gandet att valutamarknaden inte ar en full-
standigt effektiv marknad. Olika aktorer pa
valutamarknaden t.ex. centralbanker, fore-
tag och kapitalforvaltare har olika mal for
sitt agerande pd marknaden. Fondens er-
farenheter visar ocksd att valutarorelser
tenderar att upprepas och att valutor med
hogre rinta tenderar att stirkas.

Investeringsfilosofin for positionstagandet
mellan olika tillgdngsslag och mellan olika

Aktier Réintebdrande

Globala aktier

Svenska aktier

Externt forvaltande
globala aktier

|
Internt férvaltande
globala akfier i
sektorvisa delportfclier

Akfivt Semiakivt
frvaltade aktier forvaltade aktier

Valutaférvaltning

| |
Taktisk allokering



regioner, s.k. taktisk allokering, fokuserar
pé hur marknader for olika tillgingsslag ror
sig 1 cykler och pa virdering av tillgdngs-
slag och marknader. Analysen syftar till
att bedoma aktuella riskpremier pa olika
marknader for att identifiera olika affars-
mojligheter. Fondens placeringshorisont
ar langre an marknadens, vilket innebar att
fonden soker utnyttja marknadssviang-
ningar for att ta positioner pd bedomda
imperfektioner mellan marknader och
regioner.

Som komplement till intern forvaltning
anlitas dven externa forvaltare. En intern
projektorganisation, med egen forvalt-
ningserfarenhet, viljer erfarna externa for-
valtare med inriktning pa marknader dir
det bedoms finnas goda utsikter att uppna
overavkastning.

Forvaltningen av globala aktier sker sdvil
internt som externt medan férvaltningen av
svenska aktier sker internt. Aven forvalt-
ningen av den globala rantebirande port-
foljen, valutaforvaltningen och den taktiska
allokeringen sker internt.

Allokering av veravkastningskrav
och risk

Fonden fordelar 6veravkastningskrav och
riskmandat pd internt och externt forval-
tade globala aktier, svenska aktier, rante-
barande tillgdngar, valuta och taktisk allo-
kering. For att nd malet att den totala port-
foljen skall ge en sd jimn Gveravkastning
som mojligt 6ver tiden koncentreras inte
den aktiva risken (dvs. risk i forhillande
till jamforelseindex) utan fordelas mellan
delportfoljerna. Diagrammet pa vidstdende
sida ger en schematisk bild av fordelningen
av avkastningsbidrag och aktiv risk mellan
delportfoljerna.

Riskstyrningen innebdr att de hogsta over-
avkastningskraven och de storsta riskman-
daten tilldelas de investeringsomraden som
vid det aktuella tillfallet bedoms ha de basta
forutsittningarna att generera overavkast-
ning.

Inom den internt forvaltade globala aktie-
portfoljen fordelas overavkastningskrav

och riskmandat till sektorvisa delportfoljer
med egna aktieurvalsmandat samt till ett
sektorallokeringsmandat. Fordelningen
innebir att nigra sektorer forvaltas nira
index. Portfoljforvaltaren for svenska
aktier fir analysstod fran interna globala
sektorforvaltare, som foljer bolag i olika
globala sektorer.

Globala riantebarande virdepapper forval-
tas i en portfolj med ett Gvergripande 6ver-
avkastningskrav och riskmandat.

Valutaférvaltning och taktisk allokering
mellan tillgdngsslag och regioner ar tva se-
parata riskomrdden med egna Gveravkast-
ningskrav.

Forvaltning av réntebérande
vardepapper

Den strategiska ranteportfoljen hos Fjirde
AP-fonden utgors av en global, valuta-
sidkrad rinteportfolj med en 6vre riktlinje
for aktiv risk pd 1,5 %. Det av styrelsen
faststillda 6veravkastningskravet uppgick
for verksamhetsdret 2004 till 0,3 procenten-
heter. For innevarande ar ar malet hojt till
0,4 procentenheter, vari ocksa vissa tidigare
¢j fordelade transaktionskostnader ingar. I
praktiken innebdir forindringen en 6kning
med ndgon s.k. rantepunkt.

Vid arsskiftet 2004/05 uppgick den rante-
barande portfoljens tillgdngar till 54,6
mdkr, motsvarande 36,0 % av fondens
totala portfolj. Den interna forvaltningen
av rantebarande viardepapper har givit en
hogre avkastning an jamforelseindex under
en lingre period. Under ar 2004 overtraf-
fades 6veravkastningskravet pa 0,3 procent-
enheter tre gdnger om. Métt i kronor mot-
svarade 6veravkastningen niastan 500 mkr.
De viktigaste anledningarna till de goda
resultaten ar:

mangarig erfarenhet av global rinte-
forvaltning

teambaserad forvaltning
specialisering per riskkategori

en professionell centralbanksanalys

riskspridning genom ett stort antal
positioner.

11
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Ranteférvaliningens
investeringsfilosofi

Milet ar att tillhora den biasta kvartilen
bland svenska rianteforvaltare, vilket skall

Ranteférvaliningens
investeringsprocess
Det aktiva risktagandet inom ranteforvalt-
ningen fordelas mellan nedanstiende risk-

uppnds genom en lingre placeringshorisont kategorier.

parad med fler placerings- och diversifie- . .

. e . . Risk- Placerings-
ringsmojligheter dn hos andra forvaltare, kategori horisont

samt en vil utvecklad centralbanksanalys.
Avsikten dr att diversifiera den aktiva risk-
en till ett stort antal positioner som ar 1agt
korrelerade och pd detta sitt uppnd en
hogre forvintad overavkastning i forhal-
lande till den risk fonden tagit, dvs. uppna
hogre informationskvot.

Den genomsnittliga placeringshorisonten ar
sex manader, vilket dr lingre 4n for den
genomsnittlige investeraren. Detta innebar
att fonden kan sta fast vid en 6vertygelse
trots tillfilliga marknadsrorelser och ut-
nyttja felprissittningar for att uppna ett
givet avkastningsmal. Samtidigt varierar
fondens placeringshorisont mellan olika
riskkategorier beroende p4 skillnader i lik-

1. Swapspreadrisk — differens mellan
hgkvalitativa kredit- och statsréinfor  2>6 mén

2. Kurva - differens mellan korta
och langa réintor 6 mdn

3. Léinderspread - réinteskillnad
mellan olika léinder 6 man

4. Duration — genomsnittlig [5ptid <6 maén

5. Specifik kreditrisk — réintedifferens
mellan féretagsobligationer och
hégkvalitativa krediter > 6 mdn

Forvaltningen ar teambaserad, vilket inne-
bar att malsittningen ir att skapa en opti-
mal total ranteportfolj via gemensamma
beslut. Arbetet fordelas pa sddant sitt att
det finns en ansvarig forvaltare for varje

viditet och férekomst av riskpremier. riskkategori.
Investeringsprocessen for réintebdrande forvalining
Steg 1 Fundamental Kvantitativa Marknads-
analys metoder positionering
[ | |
Strategi . 4 :
Steg 2 Duration Réntestrategi
Kurva (veckométen)
Landerspread
" Kreditstrategi
Steg 3 Besh{t om swap- och specifik Mok stk o
kreditrisk Miko ls okion)
Steg 4 Optimera och besluta om Konstrukt‘i'qn
lémplig totalportfslj av portfdli
Aterkoppling i
Steg 5 Risk management

Steg 6

v

Implementering



Risken fordelas huvudsakligen till swap-
spreadrisk, kurva och linderspreadar, fram-
forallt beroende pd att positiva riskpremier
kan utnyttjas, vilket dr ett centralt tema for
forvaltningen. Riskbidraget fran specifik
kreditrisk dr begransat och anpassat till in-
terna resurser.

Den fundamentala analysen (se figur, sid.
12 steg 1) ar sdrskilt inriktad pa hur central-
bankerna forvintas dndra sina styrriantor
under det nirmaste dret. Fondens ”styr-
ranteprognos” jamfors darefter med mark-
nadens uppfattning kring framtida styr-
ranteforandringar. P4 detta sitt kan skill-
nader identifieras mellan fondens och mark-
nadens virdering av i forsta hand kortare,
men dven langre marknadsrintor.

Den kvantitativa analysen skapar underlag
for jamforelser mellan marknader och
mellan rintor med olika loptider i olika
lander.

Marknadspositionering innebir att forsoka
identifiera hur den genomsnittliga aktéren
pa rantemarknaden dr positionerad for att
pé detta sitt virdera effekter av ny mark-
nadsinformation. Det blir dirmed enklare
att identifiera risk och kinslighet for ny
negativ respektive positiv information.
Underlaget till denna analys erhalls frin
fondens externa kontakter.

Givet dessa byggstenar (se figur steg 2) ska-
pas en rantestrategi som omfattar duration
och avkastningskurva. Aven linderspread-
ar analyseras, dvs. i praktiken olika scena-
rier for respektive statspappersmarknad. P4
basis av en sddan rantestrategi samt fond-
ens makroanalys tas positioner i sdvil
swaprelaterade som specifika kreditrisker
(se figur steg 3). Infor beslut att ta specifik
kreditrisk (foretagsspecifik risk) komplet-
teras underlaget med sektor- och foretags-
analys.

Samtliga positioner testas med avseende pa
hur de samvarierar med andra positioner.
Det ir viktigt for fonden att identifiera hur
mycket positionerna vintas samvariera for
att kunna prognostisera den totala risken.

Avsikten dr att bygga upp en effektiv rinte-
portfolj — fran givna huvud- och risk-
scenarier — med begrdnsad forlustpotential.
En mycket viktig ingrediens i forvaltnings-
arbetet inom fondens rinteférvaltning ar
en kritisk granskning av befintliga positio-
ner (se figur steg 4 och 5). For att 4stad-
komma detta dr det centralt att definiera
och dokumentera motiv for positioner, samt
att definiera riskhindelser och *felindi-
katorer”, som skall fungera som varnings-
lampor for en given position.

13
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Agarfragor under ér 2004

Fjairde AP-fondens arbete med idgarfrigor under &r 2004 kan
delas upp p4 flera delomriden:

m  Processer infor bolagsstammor

Deltagande i nomineringskommittéer, sdvil stimmovalda som
sddana dir bolagsstimman bara har beslutat om principerna for
nomineringsprocessen. Ndgra uppdrag har varit mer betungande,
t.ex. Foreningssparbanken och Handelsbanken dir fondens VD
respektive vice VD varit ordférande i kommittéerna. Infér 2005
ars bolagsstammor ingar foretradare for Fjarde AP-fonden i 18
nomineringskommittéer.

Deltagande i forhandlingar och/eller informella avstimningar
mellan storre aktiedgare till foljd av sirskilda frigestallningar,
t.ex. forandringen av rostrattsskillnaden mellan A- och B-aktier i
Ericsson och olika aktierelaterade incitamentsprogram.

= Deltagande i bolagsstammor

Bolagsstimman ir aktiedgarnas huvudsakliga forum. Fonden
efterstravar i forsta hand att delta och utéva sin rostrite vid stim-
mor dir fonden har ett betydande aktieinnehav. Under ar 2004
var fonden representerad pa 50 stimmor, inklusive extra bolags-
stammor.

= Gemensamma dgarinitiativ

Fonden har under aret deltagit aktivt i arbetet inom Institutio-
nella Agares Forening, som fonden var med och bildade under ar
2003. De finansiella institutionernas syfte med foreningen ar att
stirka och utveckla sjilvregleringen pa den svenska aktiemark-
naden. Under &r 2004 avgav foreningen sitt forsta remissvar med
overgripande synpunkter pa den nya svenska koden for bolags-
styrning och dess framtida forvaltning.

Fondens VD har under &ret lagt ned ett omfattande arbete som
ledamot i den valberedning som forst fick i uppdrag att utse ny
ordférande till Naringslivets Borskommitté, NBK. Sedan vixte
uppdraget och uppgiften blev att forsoka formera den forsta sty-
relsen for det nya organ inom svensk sjalvreglering som skall for-
valta den nya koden. Namnen pd ledaméterna till denna styrelse
offentliggjordes pa en presskonferens i mitten av december ar
2004. Vid denna presskonferens presenterade Kodgruppens ord-
forande, Erik Asbrink, den slutliga versionen av koden, varefter
koden 6verlimnades till Hans Dalborg, nyutnimnd ordférande
for det nya sjilvregleringsorganet.

»  Sarskilda dgarinitiativ

I likhet med foregéende ar har fonden skrivit brev till styrelsens
ordforande i de svenska portfoljbolag dar andelen kvinnor i sty-
relsen ligger under genomsnittet for borsbolagen. Budskapet har
varit att anstringningarna pa detta omrdde méste 6ka och att
fonden erbjudit sig att hjilpa till med forslag till kvinnliga styrelse-
ledamaoter. Flertalet av de foretag fonden kontaktade under fore-
gdende 4r har numera dtminstone en kvinna i styrelsen. Statisti-
ken for borsforetagen visar att den kvinnliga styrelserepresen-
tationen okat fran 6,1 % &r 2002 till 14,6 % &r 2004. Fjdrde
AP-fonden kommer att fortsitta arbeta aktivt for att paskynda
denna utveckling.

= Remisser

Fonden limnade under hésten omfattande remissvar betriffande
Fortroendekommissionens respektive Kodgruppens rapporter
(se sidan 15-17).

u Styrelserepresentation

Till skillnad mot manga andra finansiella institutioner medger
Fjirde AP-fondens dgarpolicy att egna tjinstemidn — om in
restriktivt — kan nomineras for styrelseuppdrag i aktiemarknads-
bolag. Detta dr en avvigning mellan dgaransvaret i det enskilda
foretaget och fondens 6vergripande avkastningsintresse, som kan
storas av inldsningseffekter i samband med styrelserepresentation.

Sedan flera ar dr Fjarde AP-fondens VD ledamot i styrelserna for
Electrolux och Beijer Alma. Flera av fondens styrelseledamoter
innehar styrelseuppdrag i svenska borsbolag. I nigra fall ar per-
sonerna nominerade av Fjarde AP-fonden.

Fondens vice VD har i likhet med tidigare varit ledamot i
NBK, nominerad av storre svenska finansiella institutioner.

= Fondens dgarpolicy

Fjarde AP-fondens dgarpolicy foljs upp arligen. Under aret har
inga fordndringar vidtagits i avvaktan pa att det slutliga forslaget
till den nya koden for bolagsstyrning skulle offentliggoras.



Tva dgarfragor dominerade

Agarfrigor av olika slag fortsitter att till-
dra sig stort intresse pa den svenska kapi-
talmarknaden. Tva mirkeshandelser domi-
nerade under ar 2004, nimligen utarbetan-
det av en svensk kod for bolagsstyrning och
losningen pa den mangariga konflikten om
rostrattsskillnaden mellan de olika aktie-
slagen i Ericsson.

Den nya koden for bolagsstyrning blir tro-
ligen det mest patagliga resultatet av den
Fortroendekommission som regeringen till-
satte hosten ar 2002, for att bl.a. forsoka
utveckla niringslivets egna insatser i for-
troendeskapande syfte efter ett antal mycket
uppmirksammade internationella och
nationella foretagsskandaler.

Fortroendekommissionen konstaterade att
det under senare ar utvecklats nationella
koder for bolagsstyrning i ett flertal linder,
men att utvecklingen i Sverige tagit en an-
nan vig. Hir var sjilvregleringen langt ut-
vecklad och de flesta storre finansiella in-
stitutioner hade egna, offentliggjorda dgar-
policies. Men nagon samlad nationell kod
fanns inte. Fortroendekommissionen tog
dirfor ett sidant initiativ hosten ar 2003
och tillsatte tillsammans med olika dgar-
och naringslivsintressen en sarskild arbets-
grupp, den s.k. Kodgruppen, under ordfo-
randeskap av forre finansministern Erik

Asbrink.

Folj eller forklara

Kodgruppen bestod av hela nio ledaméter,
manga med lang erfarenhet och djup kun-
skap om agarstyrningsfrgor, samt ett par
experter. Anda gick arbetet att ena sig om
en nationell kod mycket snabbt. Huvud-
forklaringen var att man tidigt bestimde
sig for att den nya koden skulle bygga pa
principen “folj eller forklara”, vilket inne-
bar att de foretag som omfattas av koden
antingen skall folja kodens regler eller for-
klara och motivera de avvikelser som gors.

Redan i april 4r 2004 lade Kodgruppen
fram sitt forslag, enhilligt si nir som pd en
reservation. Med tanke pa Kodgruppens
sammansittning var dirmed en forsta for-

Lo

ankring avklarad i det svenska sjdlvregle-
ringssystemet.

Omfattande remissforfarande

And3 framkom &tskilligt med kritik under
det mycket omfattande remissforfarandet.
Frin de finansiella institutionerna fanns
t.ex. stor oro for att staten inte hade en strikt
syn pd rollférdelningen nir det gillde den
framtida forvaltningen av den nya koden,
utan syntes vilja upptrada bade i sin egen-
skap av lagstiftare och i sin egenskap av
stor aktiedgare. Detta foranledde den rela-
tivt nya organisationen Institutionella Aga-
res Forening, vars medlemmar tillsammans
innehar drygt 20 % av marknadsvirdet pa
Stockholmsborsen, att avge sitt forsta re-
missvar nagonsin.

Annan tung kritik som framférdes var bl.a.
att forslaget till ny kod var for detaljerat,
att det var illa [ampat for mindre foretag,
att det var daligt anpassat for bolag med
tydliga huvudigare och att nominerings-
kommittéerna kunde komma att bli nagot
slags femte, icke legaliserat, bolagsorgan
vid sidan av dgare, styrelse, ledning och

revisorer.

Enhallig kodgrupp
Kodgruppen, nu utékad med bl.a. foretra-
dare for de mindre borsbolagen, lyssnade

Kodgruppens ordférande, Erik Asbrink,
overlimnade i december 2004 Sveriges
nya kod for bolagsstyrning till Hans
Dalborg (t.v.), styrelseordférande i
Nordea, tillika nyutnimnd ordférande
for det nya sjilvregleringsorgan som
skall forvalta koden.

Bild Scanpix
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Teckning: Fibben Hald

”Stammorostpluralitet, dr det tryggaste vi vet” rimmade signaturen Financial Poetry
ndr den segslitna tvisten om den stora rostrittsskillnaden mellan A- och B-aktier i

Ericsson antligen var l6st.

uppenbarligen noga p4 kritiken och presen-
terade i mitten pd december dr 2004 sin
reviderade ”Svensk kod for bolagsstyr-
ning”. Kodgruppen stod denna gang helt
enig bakom lydelsen.

Koden ses som en bas for utvidgad sjilv-
reglering for aktiemarknadsbolagen. Koden
har dirfor 6verlimnats till ett helt nytt
naringslivsorgan for bolagsstyrning, dar
agarintressena kommer att vara val fore-
triadda. P4 lite sikt kommer detta nya sjalv-
regleringsorgan att 6verta delar av de upp-
gifter som Naringslivets Borskommitté,
NBK, tidigare svarat for, men huvudupp-
giften blir att forvalta och utveckla den nya
koden.

Koden foreslds trada i kraft den 1 juli ar
2005. Rekommendationen ar att den skall
inforas stegvis, med borjan for foretagen
pa Stockholmsborsens A-lista samt de storre
foretagen pa O-listan. Efter ndgra ar for-
vintas alla aktiemarknadsbolag tillimpa

koden.

Hojd ambitionsniva

Hur forhéller sig koden till de dgarstyr-
ningsprinciper som Fjarde AP-fonden och
andra finansiella institutioner utvecklat
under det senaste decenniet? Négra stora
skillnader handlar det inte om eftersom

svensk dgarstyrningspraxis och institutio-
nernas olika dgarpolicies varit centrala
byggstenar nir den nationella bolags-
styrningskoden formulerats. Pa ett antal
omraden har dock Kodgruppen hojt ambi-
tionsnivdn — men naturligtvis utifrdn den
helt centrala principen f6r koden, namli-
gen f0]j eller forklara.

S har t.ex. rollférdelningen mellan bolags-
stimma, styrelse och bolagsledning blivit
tydligare. Bland annat har styrelseordfor-
andens roll forstarkts och fortydligats. Ko-
den anger att styrelseordforanden skall vil-
jas pa bolagsstimman, men att denne ej far
vara ordférande i valberedningen (nomine-
ringskommittén).

En annan ambitionshojning ar att bolags-
stimman skall godkdnna principer for er-
sattning till bolagsledningen.

Nir det giller styrelsens sammansattning
sags explicit att ”jamn konsfordelning skall
efterstravas”. I detta sammanhang noteras
att flera krav som Fjarde AP-fonden har i
sin dgarpolicy blivit nationell standard, t.ex.
att styrelsen inte skall ha suppleanter och
att en drlig utvardering av styrelsearbetet
skall utforas.

Bland nyheterna som syftar till 6kad trans-
parens kan nimnas att en sirskild bolags-

styrningsrapport skall fogas till arsredovis-
ningen och att information om bolags-
styrningsfragor skall finnas pa borsbolagens
hemsidor. Har kan man ocksa notera re-
geln att en revisorsgranskad rapport 6ver
arbetet med den interna kontrollen skall
fogas till arsredovisningen.

Risk for slagsida

Hittills har reaktionerna pa koden i dess
reviderade, slutliga lydelse i allt visentligt
varit positiva. Under ar 2005 kommer
implementeringen av koden att bli en prio-
riterad uppgift. Fjarde AP-fonden kommer
att revidera sin dgarpolicy utifran de nya
forutsdttningarna. Men det giller for fon-
den och andra dgarspecialister att ocksd
bevaka utvecklingen s att svenskt styrelse-
arbete inte borjar f3 en slagsida 4t kontroll-
aspekter och formalia. Koden har goda
forutsattningar att bli en hornsten i den
svenska sjalvregleringen framover, men
starka foretag skapas inte av nationella
koder utan — liksom tidigare —i forsta hand
av ritt komponerade styrelser som behand-
lar ritt frigor och ser till att bolagen har
drivande och kompetenta foretagsledningar
som gor bra affirer och utvecklar bolagens
produkter, tjanster och marknadspositioner.

Rostrattsreform i Ericsson

Losningen pa den sega konflikten om
rostrittsskillnaden mellan A- och B-aktier
i Ericsson var den andra riktigt stora
svenska dgarfrdgan under ar 2004. Sedan
1944 ars aktiebolagslag dr den hogsta
tillitna rostrittsdifferentieringen i Sverige
1/10, men Ericsson och nigra andra ildre
borsbolag har tillimpat de 6vergangsregler
som infordes for att dganderitten for be-
fintliga dgare inte skall krinkas.

Utan nimnvird dramatik anpassade sig
SKE, Electrolux m.fl. till den ligre rostritts-
differentieringen. Ericsson, Sveriges under
langa tider borsviardemissigt storsta fore-
tag, blev till slut det enda bolag dar rost-
virdet for B-aktien endast var 1/1000 av
rostvardet for A-aktien. Konsekvensen var
att de tva huvudaktieigarna, Wallenberg-



sfiren och Handelsbankssfiren, vardera
kunde fortsitta att kontrollera bortat 40 %
av rosterna med en kapitalinsats kring
endast 5 %.

Kritiken mot denna extrema rostritts-
skillnad vixte efterhand, men problemet
verkade olosligt. A-aktiedgarna syntes linge
ointresserade av en férandring, och nir en
sddan sd sméningom borjade diskuteras
krivde man ekonomisk kompensation,
ndgot som manga av de stora B-aktiedgarna
sade blankt nej till av principiella skal.
Motiveringen var att alla aktier — oavsett
rostetal — har lika ritt till ett bolags resul-
tat och kapital.

Det kriavdes en djup kris for Ericsson, en
kris som bara kunde 16sas genom en rekord-
stor nyemission (ca 30 mdkr), det kravdes
en pédrivande ny styrelseordférande, en
lika padrivande ny verkstillande direktor,
ett juridiskt omtag med introduktion av ett
nytt finansiellt instrument och manga,
manga forhandlingsturer — dels mellan de
stora A- och B-aktiedgarna, dels mellan
foretrddarna for de stora B-aktiedgarna —
innan en losning kunde presenteras for
aktiemarknaden.

Under februari ar 2004 lyckades dock for-
handlarna till slut komma 6verens. Men
uppgorelsen var villkorad, t.ex. av flera
stimmobeslut, utlitande frin Aktiemark-
nadsnamnden och skattebesked fran Rege-
ringsritten.

Omvandlingsrétter

Ett nytt finansiellt instrumentet, omvand-
lingsritter, kom att spela en avgorande roll
i forhandlingslosningen. Utgdngspunkten
var att rostdifferentieringen i Ericsson skulle
normaliseras, men nar det gallde A-aktie-
agarnas krav pa ekonomisk kompensation
hade forhandlingarna alltsd kort fast. Den
juridiska nyhet som till slut 16ste upp knu-
tarna var ett forslag dir innehavare av A-
aktier for varje A-aktie skulle erhélla en
overlatbar omvandlingsritt som antingen
kunde omvandla en B-aktie i Ericsson till
en A-aktie eller ocksa kunde siljas pa
Stockholmsborsen. A-aktiedgarna skulle

genom dessa omvandlingsritter siledes fa
en storre rostandel jamfort med det tidigare
diskuterade alternativet (atti ett steg sinka
rostvardet fran 1000 till 10). Detta begrin-
sade kravet pd omfattande ekonomisk kom-
pensation. Ett annat led i férhandlings-
losningen blev att ett stort antal av Sveri-
ges finansiella institutioner, daribland Fjarde
AP-fonden, i prospekt erbjod sig att kopa
omvandlingsritter i Ericsson till ett pris om
1,10 kr per omvandlingsritt.

Den under stor vinda framférhandlade
16sningen pa rostrittsskillnaden mellan
Ericssons A- och B-aktier faststilldes sedan
ovintat enkelt pa tre extra bolagsstimmor,
dels hos de bada huvudaktieigarna Inves-
tor och Industriviarden, dels hos Ericsson.
Savil uppkopserbjudandet som handeln pa
Stockholmsborsen med de nya omvand-
lingsrétterna avslutades planenligt under
fjarde kvartalet 4r 2004.

Summering

Dirmed kan foljande summering goras:

Bolaget Ericsson har anpassat rostratten till
mer moderna regler och didrmed starkt
framjat sina relationer till — sidrskilt den
internationella — kapitalmarknaden utan
att ndgra dramatiska maktforskjutningar
uppkommit i 4gandet och utan att nidgon
direkt ekonomisk kompensation utgatt frin
bolaget.

De storsta A-aktiedgarna har genom om-
vandlingsritterna kunnat bibehdlla ett
starkt inflytande i Ericsson och har — via
aktiemarknadens prissittning pa bolagets
A- och B-aktier, den s.k. ”spreaden”- fatt
en viss ekonomisk kompensation eftersom
de numera i princip har dubbelt s& manga
A-aktier som tidigare.

B-aktiedgarnas facit dr ocksa positivt. Med
respekt for dganderitten och till en mattlig
kapitalinsats har man medverkat till att det
blivit en rimlig balans mellan inflytande och
kapitalandel i Sveriges borsvardesmassigt
storsta foretag till gagn for bolaget och dar-
med ocksd for dess aktiedgare.
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BNP-fillvaxt i arstakt, ar 2000-2004
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Ekonomisk oversikt

I fjolarets arsredovisning konstaterades att
ar 2003 var ett &r da den globala ekono-
miska dterhdmtningen stabiliserades och att
det med ett relativt normalt konjunkturfor-
lopp borde innebara att dr 2004 skulle
komma att kannetecknas av en god tillvaxt.
Osikerheter fanns emellertid och farhdgor
for en mer negativ utveckling saknades inte.

Det stir nu klart att den ekonomiska ater-
hiamtningen 6vergick i en mer uthallig glo-
bal tillvixt under 4r 2004. Det var emeller-
tid relativt stora skillnader mellan olika re-
gioner. USA uppvisade dnnu ett &r med god
tillviaxt. Under de tre forsta kvartalen vixte
den amerikanska ekonomin med 6ver 4 %
driven av en stabil 6kning av den privata
konsumtionen och foretagens investeringar.
Aven inom EMU-omridet steg tillvixten
jamfort med foregdende ar. Fram till och
med det tredje kvartalet uppgick tillvixten
till 1,8 %. En starkare uppgang begrinsa-
des av att den inhemska konsumtionen
Okade endast lingsamt, samtidigt som
nettoexporten bromsades ndgot. Att euron
under dret starktes ytterligare bidrog dess-
utom till att dimpa utsikterna for en kom-
mande starkare dterhimtning. Arbetsmark-
naden utvecklades ocksa svagt, vilket dven
var fallet i Sverige trots en i Ovrigt stark
tillvixt med ett omfattande bidrag fran
nettoexporten. Linderna utanfér OECD-
omradet uppvisade i allmédnhet en mycket
god utveckling, med en stark tillvixt i de
asiatiska landerna, speciellt i Kina.

Ar 2004 inleddes annars med omfattande
tvivel huruvida de amerikanska hushéllen
skulle oka sin konsumtion i samma takt
som under de ndrmast foregdende aren.
Skattesankningar, ligre rantor och 6kad
uppldning i samband med en omfattande
refinansiering av bostadslan drev, trots fal-
lande sysselsittning, upp de amerikanska
hushallens konsumtion under bide 4r 2002
och 2003. Dessa faktorers positiva effekter
pd konsumtionen forvintades ebba ut
under loppet av ar 2004, vilket 6kade be-
hovet av att f fart pd arbetsmarknaden.
Arets forsta manader uppvisade en svag
sysselsattningsokning, vilket resulterade i

farhagor for att den amerikanska ekono-
min trots en god tillvixt inte lingre skulle
formd att skapa en okad sysselsittning.
Detta forklarades i huvudsak med att fore-
tagen inte lingre behovde nyanstilla i
samma utstrickning som vid tidigare kon-
junkturuppgangar, eftersom produktivitets-
hojande investeringar i framfor allt infor-
mationsteknologi skapat ett minskat behov
av arbetskraft. Att s var fallet styrktes av
att produktiviteten 1ig kvar pd — med hin-
syn till den aktuella konjunkturfasen — his-
toriskt hoga nivder. Till detta kom ocksa
att foretagen i betydande omfattning utnytt-
jade mojligheten att forligga verksamhet
utanfor landets grianser, foretridesvis i
lander med laga arbetskraftskostnader. Far-
hdgorna handlade visserligen mycket om
USA, men var i hog grad tillimpliga dven
pa Europa och Sverige.

Det var forst ndr data under varen visade
att sysselsittningen hade borjat stiga i en
utstrackning som var mer normal for det
rddande konjunkturliget som oron avtog.
Utfallet av hushéllens konsumtion blev inte
heller det befarade, utan amerikanska hus-
hall 6kade sin konsumtion i betydande om-
fattning, vilket bidrog till att tillvixten i
USA forblev stark under inledningen av
aret.

Ledande indikatorer och andra ekonomiska
data visade samtidigt att konjunkturen ut-
vecklades stabilt, dven om tillvixten hade
kulminerat. De asiatiska ekonomierna vi-
sade en sarskilt stark tillvaxt. Kinas bety-
delse som ekonomisk motor i varldshan-
deln fortsatte att 6ka och den mycket starkt
vixande kinesiska ekonomin gav en visent-
lig draghjilp &t framfor allt den asiatiska
regionen, men dven at de mer utvecklade
industrilinderna. Kinas ekonomi uppvisade
under &r 2004 for andra dret i fljd en till-
vaxt pd drygt 9 %. Den kraftiga expansio-
nen foranledde den kinesiska regeringen att
under véren vidta dtgirder for att bromsa
ekonomin i syfte att forsoka dstadkomma
en langsiktigt mer hallbar utveckling. At-
garderna fick till effekt att tillvaxten avtog



ndgot, men dven under dterstoden av aret
vixte den kinesiska ekonomin starkt.

Den starka tillvixten i Kina bidrog dven
till att rdvarupriserna fortsatte att stiga
under aret. Redan under ar 2003 utmala-
des stigande oljepriser som ett hot mot den
globala tillvaxten. En starkt vixande efter-
frigan i kombination med en oro for att
utbudet skulle storas av oroligheter i de olje-
producerande linderna skapade en situa-
tion dir oljepriset under ar 2004 steg till
historiskt hoga nivder. Under varen nddde
oljepriset nara 40 dollar per fat och efter
en viss nedgidng under sommaren steg det
aterigen under hosten till en ny rekordniva
pa 6ver 50 dollar per fat, en uppgang med
hela 75 % fran arsskiftet. En sddan kraftig
uppgdng har givetvis en bromsande effekt
pa bade hushall och foretag. Den relativa
avmattning som kunde ses i minga
ekonomier under de andra och tredje
kvartalen kan till en del ha varit foljden av
de hogre oljepriserna, men dven av den in-
bromsning som dstadkoms i Kina samt av
hogre rantor och svagare aktiemarknader.

Den relativt stabila realekonomiska utveck-
lingen medforde ocksa att oron pa de finan-
siella marknaderna var mindre ar 2004 dn
under de bada foregdende aren. Aktie-
marknaderna inledde dret positivt for att i
samband med de hogre oljepriserna och
stigande riantor forsvagas under varen och
sommaren. Den stabila tillvixten skapade
samtidigt en god grogrund for fortsatt stark
vinstutveckling for foretagen. Nar den ome-
delbara oron for hogre oljepriser och rante-
hojningar lade sig under hosten vinde
aktiekurserna darfor upp igen.

Rintorna f6ll under inledningen av aret for
att sedan stiga kraftigt under véren. Trots
att USAs centralbank, Federal Reserve, dar-
efter borjade hoja styrrantan sjonk de langa
rantorna tillbaka ndgot i USA under det
andra halvaret och den utvecklingen var an
mer accentuerad i Europa.

Det troliga ar att det sker en viss nedvix-
ling av den globala tillvixten de kommande
aren. Aterhamtningen har passerat kulmen,

vilket visas av att de ledande konjunktur-
indikatorerna nadde en tydlig topp under
ar 2004. Dessutom har den ekonomiska
politiken borjat liggas om i en mindre ex-
pansiv riktning, ndgot som forvintas fort-
satta under ar 2005.

Rantebdrande och valuta

Ar 2004 kiinnetecknades framférallt av att
flera av virldens centralbanker borjade hoja
sina styrrintor efter att under foregdende
ar ha sankt dessa till historiskt mycket laga
nivder. Ett undantag var Riksbanken som
pa grund av en 6verraskande 1ag inflations-
takt gick mot strommen och under det f6r-
sta halvdret sdnkte styrrantan kraftigt.

Marknadsrintorna foll under forsta delen
av dret. Anledningen var framfor allt att
sysselsdttningen i USA inte visade nigra
tecken pd forbittring och att Federal Re-
serve tydligt betonade att en eventuell &t-
stramning var avhingig att arbetsmarkna-
den forbattrades. Det fick de finansiella
marknaderna att senareligga tidpunkten
for de forviantade hojningarna av styr-
rantan. En allmin uppfattning blev att
Federal Reserve skulle avvakta hela 4r 2004
innan man paborjade en dtstramning.

Under véren framkom att sysselsattnings-
okningen inte avvek namnvirt frén det
normala monstret och Federal Reserve bor-
jade signalera att en rintehojning inte var
alltfor avliagsen. Dessutom steg inflationen
frdn de mycket laga nivder som radde un-
der ar 2003. Med en stabil tillvixt och en
inflation pa runt 2 % fanns det inte langre
ndgon anledning att behalla styrridntan pa
den historiskt sett mycket liga nivan 1 %,
som etablerades nir det anségs foreligga en
risk for deflation. Den amerikanska central-
banken péborjade i slutet av juni en grad-
vis dtstramning av penningpolitiken. Styr-
rantan hojdes under det andra halvaret steg-
vis fran 1 % till 2,25 %. Det mest Gverras-
kande var dock att dessa hojningar inte ens
1 USA resulterade i ett allmint hogre rante-
lage. Tvartom foll de langa rdntorna och
de lag i slutet av dret pd ungefir samma
niva som vid drets borjan. Det kan tolkas

Internationella styrréntor,
ar 2002-2004
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Aferhémining kéinnetecknade aktiemark-
naderna under de tva senaste dren.

som att marknadsaktérerna bedomde att
det var osannolikt att Federal Reserve och
andra centralbanker i denna konjunktur-
fas skulle behova hoja sina styrrintor i
ndgon storre utstrackning.

Att inflationen forblev 1ag, trots relativt god
tillvixt och stigande oljepriser, indikerade
att det underliggande inflationstrycket var
lagt. En fortsatt god produktivitetsutveck-
ling och en 6kad global konkurrens anségs
allmiant vara orsaken. De korta rintorna,
som mer tydligt paverkas av styrrantan, steg
dock avsevirt under dret och den ameri-
kanska avkastningskurvan blev saledes be-
tydligt flackare. Eftersom penningpolitiken
1 USA vid arsskiftet 2004/2005 fortfarande
ar att betrakta som expansiv finns det, trots
de forvintningar som kan utldsas fran ut-
vecklingen av de linga rantorna, anledning
att tro att Federal Reserve kommer att
fortsdtta att hoja styrrantan tills dess att
ekonomin visar tecken pa en mer pataglig
avmattning.

I Europa foll bade de langa och de korta
rantorna under ar 2004. Den europeiska
ekonomin utvecklades avsevart svagare dn
den amerikanska. En forstarkning av euron
bidrog dessutom till att ytterligare forsimra
forutsittningarna for en starkare utveck-
ling i framtiden. Den europeiska central-
banken, ECB, avstod dirmed fran att hoja
styrrantan.

I Sverige var rintefallet an mer accentuerat.
Den svenska inflationen foll under inled-
ningen av dret betydligt mer dn vad Riks-
banken hade riknat med, varfor styrrantan
1tvd steg sinktes med hela 0,75 procenten-
heter till 2,0 %. Den svenska styrrantan lag
ddarmed pd samma nivd som inom EMU-
omradet. En fortsatt mycket ldg inflation i
kombination med att en ljusning p& arbets-
marknaden lit vdnta pa sig medforde att
aven Riksbanken fick avvakta med even-
tuella planer att paborja en dtstramning av
penningpolitiken.

P4 valutamarknaden fortsatte den ameri-
kanska dollarn att deprecieras under ar
2004. Handelsvigt uppgick nedgangen till
ca 5 %. Forsvagningen var en fortsatt an-

passning till en langsiktigt mer uthéllig niva.
Underskottet i den amerikanska bytes-
balansen fortsatte att vixa under aret och
en svagare USA-dollar ir en del av anpass-
ningen for att bromsa denna utveckling. Att
en betydande del av underskotten i bytes-
balansen hirror fran utbytet med Asien
indikerar att en fortsatt dollarforsvagning i
hog grad bor komma att ske mot de asia-
tiska valutorna, inte minst mot Kina, och i
mindre grad mot euron. Tilltagande spe-
kulationer om en revalvering av den kine-
siska valutan, yuan, mot dollarn var ocksa
en bidragande orsak till att dollarn forsva-
gades under det andra halvaret. Eventuella
forandringar nar det giller den kinesiska
valutapolitiken kommer att f6rbli en nyck-
elfrdga for valutamarknaderna dven under
ar 2005.

Ar 2004 var det tredje aret i foljd som den
svenska kronan starktes. Handelsvagt steg
kronan med ca 1 %. Huvuddelen av for-
stirkningen skedde mot den amerikanska
dollarn, medan kronan forblev relativt ofor-
andrad mot euron.

Aktiemarknad

Uppgangen pa virldens aktiemarknader
fortsatte under &r 2004. En gynnsam ut-
veckling av konjunkturen i kombination
med fortsatt kostnadsmedvetenhet hos
foretagen bidrog till en 6verraskande stark
vinsttillvaxt.

Det forsta halvéret priglades av stora for-
andringar i foretagens omvirldsfaktorer.
Ledande indikatorer pekade pd en svagare
amerikansk ekonomi och en begynnande
konjunkturavmattning. Ravarupriserna
steg kraftigt och oljepriset 6kade till rekord-
hoga nivéer.

Sammantaget bidrog detta till att riskvillig-
heten pa aktiemarknaderna foll under arets
forsta hilft. Efter sommaren forbattrades
emellertid stimningen pd aktiemarknad-
erna genom starkare sysselsattningsstatistik
och en odramatisk valutgdng i USA samt
ett sjunkande oljepris.

MSCI World DNI steg med 14,7 % miitt i
USD. Uttryckt i svenska kronor begriansa-



des uppgangen till 5,8 % pa grund av dollar-
forsvagningen. Den amerikanska aktie-
marknaden utvecklades i nivd med den
europeiska, mitt i lokal valuta. Flera av de
mindre asiatiska borserna utvecklades
starket till skillnad fran Japan och Kina.

Kursutvecklingen for samtliga sektorer
inom MSCI World DNI var positiv under
dret, raknat i dollar, medan utfallet var mera
blandat omriknat till svenska kronor. De
stigande oljepriserna bidrog till att sektorer-
na energi och kraftforsorjning utvecklades
bast, med kursuppgdngar pa 18,1 respek-
tive 18,3 %. Konjunkturforbattringen ledde
till att dven de cykliska sektorerna, indu-
strivaror och tjanster samt material, steg
mer dn genomsnittet for marknaden under
aret. Sektorn informationsteknik utveckla-
des sdmst, med en nedging i svenska kro-
nor pa 5,5 %. Nedgdngen berodde fram-
forallt pa for hogt stallda forvantningar i
inledningen av aret. Hilsovardssektorn
aterfanns bland de svagaste sektorerna dven
detta ar. En striktare hallning fran den ame-
rikanska likemedelsmyndigheten, FDA,
och sirskilt tillbakadraganden av flera
likemedel fran marknaden paverkade de
stora likemedelsaktierna starkt negativt,
vilket bidrog till att kursutvecklingen for
sektorn som helhet blev ett minus pa 2,3 %
raknat i svenska kronor. Diagrammet nedan

Sektorutveckling ér 2004, MSCI World DNI (SEK), %

visar sektorutvecklingen under &ret for
MSCI World DNI matt i SEK.

Foretagens rapporter 6verraskade positivt
och vinsttillvixten reviderades successivt
upp under dret. Marginalerna fortsatte att
forbattras tack vare god kostnadskontroll
och genomférda besparingsprogram. De
hogre ravarupriserna fick endast i begran-
sad omfattning genomslag under aret. Sek-
torn dagligvaror drabbades av att okade
kostnader inte helt kunnat 6verforas till
konsumentledet. Effekten blev att ett fler-
tal bolag inom sektorn kom att vinstvarna
under hosten.

Hog lonsamhet i kombination med laga
investeringar forbattrade foretagens kassa-
floden under &ret. Detta resulterade i att
bolagens finansiella stillning stirktes ytter-
ligare med foljd att mer kapital kunde 6ver-
foras till aktieigarna genom hojda utdel-
ningar, extrautdelningar och aterkops-
program.

Den svenska aktiemarknaden steg med
20,8 % under &ret. Till stor del forklaras
detta av den kraftiga kursuppgangen i
Ericsson, vars marknadsvarde okade med
64,3 %, vilket i forsta hand forklaras av
att bolagets resultatdterhamtning blev av-
sevdrt storre an vad analytikerna trodde i
borjan pd aret. Ett annat av de stora bola-
gen pa Stockholmsborsen som hade en stark
kursutveckling var Hennes & Mauritz, vil-

Energi [ 18,1 Energi

Material - 8,5 Material

Industrivaror och fjénster I 10,0 Industrivaror och tjénster
Sallankdpsvaror och tjanster . 5,9 Sallankapsvaror och tjdnster
Dagligvaror 3,1 Dagligvaror

Hélsovérd | -2,3 M Halsovard

Finans och fastighet . 8,2 Finans och fastighet

Informationsteknik -5,5 I
I 8,2

Telekomoperatrer

Kraftfdrsérining
-10-5 0 5

I 18,3
10 15 20 25 30%

Informationsteknik
Telekomoperatdrer

Kraftférsérjning

ket var den viktigaste forklaringen till kurs-
uppgangen for sektorn sillankdpsvaror och
tjanster. Inom finans och fastighet, som
viger tungt pa Stockholmsborsen, fortsatte
bankerna att visa god l6nsambhet, vilket
bidrog till en kursuppgang for denna sek-
tor pd goda 22,3 %. Den svagaste kurs-
utvecklingen under dr 2004 visade sekto-
rerna hilsovard och telekomoperatorer. Ett
flertal negativa produktnyheter under hos-
ten ldg bakom den déliga kursutvecklingen
for AstraZeneca, vars aktiekurs sjonk med
hela 31,2 %. En ytterligare forsvagning av
den amerikanska dollarn under 4ret miss-
gynnade flera svenskbaserade bolag med
hog exportandel. Detta paverkade vinst-
nivaerna, sarskilt for skogsindustrin, vilket
i sin tur inverkade negativt pa kursutveck-
lingen inom sektorn material.

Vid 4rsskiftet var forvantningarna att det
nya aret kommer att innebéra en forsvag-
ning av den ekonomiska tillvixten. Stigande
kostnader antas kunna satta press pa fore-
tagens marginaler, vilket 6kar osikerheten
kring vinsttillvixten for &r 2005. I utgdngs-
laget kdnnetecknas borsforetagen generellt
av historiskt hoga vinstmarginaler, god
effektivitet, starka kassafloden och lig
skuldsittning. I detta perspektiv forefaller
fortfarande varderingarna mattliga dtmins-
tone vid nuvarande ridnteniva.

Sektorutveckling ér 2004, SIX Return Index (SEK), %
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Forvaltningsberattelse

Styrelsen och verkstillande direktoren for
Fjirde AP-fonden avger hirmed forvalt-
ningsberittelse for ar 2004, fondens trettio-
forsta verksamhetsar och det fjirde verk-
samhetsaret sedan pensionssystemet i
Sverige ombildades.

En sirskild redogorelse lamnas for tillim-
pade redovisnings- och virderingsprinciper.

Verksamheten

Verksamhetsdret 2004 kannetecknades av
en gynnsam utveckling for samtliga mer
betydande tillgdngsslag pa virldens finan-
siella marknader. Aktiemarknaderna upp-
visade ytterligare ett ar av dterhdmtning och
rinte-, fastighets- och rdvarumarknaderna
hade ocksa generellt en gynnsam virde-
utveckling. Uppgangen for den svenska
aktiemarknaden blev goda 20,8 %. MSCI
World DNI index steg under aret med mera
mattliga 14,7 %, mitt i amerikanska dol-
lar. Eftersom den amerikanska dollarn fort-
satte att forsvagas jamfort med den svenska
kronan, sa reducerades utvecklingen matt i
kronor till 5,8 %. Mer forvanande jamfort
med forvintningarna vid drets borjan var
att obligationsrantorna pé flera marknader
foll fran arsskifte till drsskifte. Den domi-
nerande trenden pa valutamarknaden var
den amerikanska dollarns fortsatta forsvag-
ning mot den svenska kronan och andra
valutor.

Marknadsutvecklingen har varit gynnsam
for Fjirde AP-fonden eftersom fondens
strategiska portfolj innehaller en hog aktie-
andel och sirskilt en hog andel svenska
aktier. Fondens totalavkastning pa place-
ringstillgdngarna uppgick till 10,6 (17,0)%,
medan jamforelseindex avkastade 10,9
(18,0 ) %. Det marknadsvirderade resul-
tatet uppgick for det gdngna verksamhets-
arettill 14,3 (19,3) mdkr. Fondkapitalet var
vid drets utgidng 151,4 (135,5) mdkr. Den
goda absoluta avkastningen de senaste tva
dren innebar en rejil finansiell dterhamt-
ning for dlderspensionssystemet jamfort
med laget for tvd &r sedan. De tvd forsta
verksamhetsdren i det omdanade pensions-
systemet, ar 2001 och ar 2002, kanneteck-

nades av exceptionellt stora kursfall pd de
globala aktiemarknaderna. I dag kan fon-
den redovisa en — om dn blygsam — positiv
avkastning sedan ombildningen vid arsskif-
tet 2000/01.

Som framgatt ovan lyckades fonden under
ar 2004 inte riktigt nd samma avkastning
som jamforelseindex for den totala port-
foljen. Forvaltningsresultatet for de olika
delportfoljerna skiljde sig emellertid mar-
kant. P4 delportfoljnivé redovisas resultat
som overtraffar uppsatta 6veravkastnings-
mal fér nirmare 80 % av formogenhets-
massan. Rinteférvaltningen infriade sitt
méal med rdge och kan uppvisa en lingre
period med mycket tillfredsstillande resul-
tat. Sqvil internt som externt forvaltade
globala aktier uppnaddde mélen for forsta
gingen. Diaremot blev utfallet fér den
svenska aktieforvaltningen otillfredsstil-
lande, vilket ar forklaringen till fondens
negativa avkastning relativt jamforelse-
index. Sarskilda dtgirder har vidtagits for
att sakerstilla en mer acceptabel utveckling
framover. Utvecklingen for de olika delport-
foljerna redovisas nirmare under avsnittet
Placeringstillgéngar.

En viktig del av styrelsearbetet dr den &r-
liga 6versynen av fondens placeringspolicy.
Den tar sin utgdngspunkt i en tillgdngs-
och skuldanalys (ALM-analys). Fonden har
beslutat att minst vart tredje ar utfora en
sddan analys fran grunden. Eftersom detta
utfordes ar 2003 har ALM-arbetet under
verksamhetsaret begransats till en uppda-
tering av analysen, vilket givit tillfille att
sarskilt penetrera de slutsatser som fore-
fallit forvdnande eller av andra skal kants
angeldagna. En utforligare beskrivning av
ndgra delmoment &terfinns i denna drs-
redovisning under rubriken Forvaltnings-
processen sid. 6-9.

Hir skall bara konstateras att slutsatserna
12003 &rs ALM-analys snarast forstarkts
och sdlunda star sig vil. Den viktiga strate-
giska nyheten ir slutsatsen av den fordju-
pade studien av valutastrategin att fondens
valutaexponering begrinsas till 20 % (tidi-



gare 30 %). Detta foranledde styrelsen att
under verksamhetsaret omprova ett beslut
att stegvis under dret nirma sig den tidi-
gare 30%-gransen. I sammanhanget kan
ocksd ndmnas att fondens modell anvints
for studier pa &rskullsniva av alderspen-
sionssystemet i syfte att analysera genera-
tionsneutraliteten mellan olika arskullar.
Det 4r med icke ringa forvaning som sty-
relsen funnit att senare arskullar - till foljd
av regelsystemets utformning — kan komma
att 6verkompenseras langsiktigt av syste-
met om pensionerna for tidigare drskullar
nedjusterats pa grund av balansering, efter-
som skuldindex for de senare arskullarna
dé kan komma att raknas upp snabbare dn
inkomstindex.

Under aret har ocksi en aktiv valutafor-
valtning paborjats. For innevarande ar har
valutaforvaltningen tilldelats ytterligare
mandat och ett avkastningsmal har fastsla-
gits. Aven rinteférvaltningen har fatt vid-
gade mandat och overavkastningskravet har
justerats.

Stravan att oka den aktiva risken i portfol-
jen har motverkats av en trendméssigt sjun-
kande volatilitet pd marknaderna, men
ocksd — vad giller den svenska aktie-
forvaltningen — av en kortsiktigt blek rela-
tiv avkastning. Tvd nya externa forvalt-
ningsmandat for aktier — ett generellt glo-
balt aktivt mandat och ett semiaktivt man-
dat med inriktning pa finanssektorn — har
paborjats under verksamhetsaret.

Ett valutahanteringsprojekt — med syfte att
kvalitetssikra och forfina miatmetoderna
vad giller valutaresultatet — har i stort fir-
digstillts under aret. Kostnadsmedvetenhet
har ocksd varit en ledstjarna for hela orga-
nisationen och kostnaderna for kopta tjans-
ter har reducerats. Organisationen har nu
béade resurser och formdga att utféra mer
extraarbete internt. Flera effektivitetsfraim-
jande projekt pdgar och vissa har avslutats
under verksamhetsaret. Detta har medfort
kostnadsreduceringar. Depakostnaderna
har ocksa minskat. En depdbanksupp-
handling padborjades under slutet av aret

med syfte att bl.a. ytterligare sinka kost-
naderna. Upphandlingen beriknas vara
slutford under senare hilften av ar 2005.

En ledamot av fondens ledningsgrupp —
chefen for Affirs- och Riskkontroll — lim-
nade fonden under vdren. Befattningen ater-
besattes i augusti med Goran Schubert. Un-
der hosten lamnade ocksa aktiechefen fon-
den for att starta egen verksamhet. For
aktieforvaltningen provas tills vidare en helt
intern l6sning, innebarande i huvudsak att
det operativa ansvaret for aktier delas mel-
lan tvé personer —en for globala aktier och
en for svenska aktier. Denna l6sning kom-
mer att utvirderas under innevarande &r.
Antalet anstillda uppgick vid &rets slut till
50 (51) personer. Ett 6versiktligt organi-
sationsschema aterfinns pa sid. 45 i denna
arsredovisning, dir ocksa fondens lednings-
grupp presenteras.

Avrets resultat
Fjarde AP-fondens resultat uppgick for ar
2004 till 14 277 (19 334) mkr.

Rorelsens intakter utgjordes av utdelningar
och rantenetto, realiserade och orealiserade
virdeforandringar pa tillgdngarna samt
valutakursresultat, totalt 14 523 (19 550)
mkr.

Rorelsens kostnader uppgick till 246 (216)
mkr. Okningen forklaras i sin helhet av de
direkta externa forvaltningskostnaderna
som uppgick till 100 (69) mkr. Hur dessa
kostnader fordelar sig pa olika typer av
externa mandat framgdr av nedanstdende
tabell. Tabellen inkluderar dven indirekta
kostnader, savil interna som externa, for
respektive mandat, tillsammans 8 mkr.

Intékter och kostnader fér extern forvalining, ar 2004

Aktiva  Semiakfiva Private
mkr mandat mandat Equity Totalt
Intcikter 835 736 11 1582
Kostnader -70 -18 -20 -108
Resultat 765 718 9 1474
Externt forvaltat kapital, 2004-12-31 14049 16792 400 31241
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Placeringstillgangarnas fordelning

Personalkostnaderna har okat med 6 mkr
till 79 mkr, dels med den arliga l6ne-
okningen, dels med den justering av 16nerna
som skedde i samband med att bonus-
programmet for fonden reducerades i jan-
uari ar 2004.

Ovriga forvaltningskostnader har minskat
med 7 mkr till 67 (74) mkr, varav kostna-
der for inhyrd personal och konsulter med
4 mkr och depakostnader med 3 mkr.
Courtagekostnaderna, som ingér i anskaff-
ningsvardet for aktierna, uppgick totalt till
97 (102) mkr.

Forvaltningskostnadsandelen (rorelsens
kostnader i forhdllande till det totala ge-
nomsnittliga fondkapitalet) uppgick till
0,17 (0,17) %. Forvaltningskostnadsan-
delen berdknad pd det internt forvaltade
kapitalet uppgick till 0,10 (0,12)%.

Fondkapitalet uppgick vid arets utgng till
151434 (135 506) mkr och har under 4ret
okat med 15 928 (21 901) mkr. Fondkapi-
talets forandring bestér av, dels nettobetal-
ningar mot pensionssystemet, som uppgick
till 1 397 (2 143) mkr inklusive en korrige-

Marknads- Marknads- Strategiska
varde, mkr Andel, % varde, mkr Andel, % portfdlien, %
Tillgangsslag 2004-12-31  2004-12-31  2003-12-31 2003-12-31 2004
Globala aktieportfslien 64 534 42,6 57 616 42,5 42,0
Svenska aktieportfclien 29 350 19,4 27 334 20,1 19,0
Réntebdrande portfslien 54 564 36,0 47 379 35,0 37,0
Fastigheter 3091 2,0 3221 2,4 2,0
Placeringstillgangar 151 539 100,0 135 550 100,0 100,0
Avkastning och risk, ar 2004
Avkastning Avkastning  Volatilitet, ~ Aktiv risk,
helar, % helar, % helar, % helar, %
Tillgangsslag Portfslj  Referensindex Portfslj
Globala aktieportfslien 6,7 58 11,9 15
Svenska aktieportfclien 18,1 20,8 14,9 2,4
Réntebdrande portfslien 7,0 6,1 2,5 0,6
Fastigheter 13,6 13,6 - -
Placeringstillgangar 10,6 10,9 6,0 1,0
Placeringstillgéngar ex fastighefer och onoterat 10,6 10,8
Placeringstillgéngar inkl. forvaliningskosmader 10,4 10,9

ringspost pa -400 mkr till foljd av tidigare
bristfillig redovisning fran Riksforsakrings-
verkets (numera Forsikringskassans) sida,
dels overforingar fran de sarskilda forvalt-
ningarna med 254 (424) mkr samt drets
resultat 14 277 (19 334) mkr.

Placeringstillgangar

Marknadsvirdet pa fondens placeringstill-
gangar uppgick vid arets slut till 151 539
(135 550) mkr. Dirav svarade aktier och
aktierelaterade tillgdngar for 93 884 (84 950)
mkr. Aktietillgdngarnas andel av de totala
placeringstillgdngarna var 62,0 (62,6) %,
vilket innebar en 6vervikt pa en procenten-
het jimfort med den strategiska portfoljen.
De externt forvaltade tillgdngarnas mark-
nadsvirde, exklusive private equity, var
30 841 (17 571) mkr, motsvarande 20,4
(13,0) % av placeringstillgingarna.

Totalavkastningen
Placeringstillgdngarnas totalavkastning
uppgick under aret till 10,6 (17,0) %, vil-
ket var -0,3 (-1,0) procentenheter relativt
jamforelseindex. Placeringstillgdngarna
exklusive AP Fastigheter avkastade 10,6
(17,6) %.

Kursuppgangen pa aktiemarknaderna fort-
satte under 4r 2004, men var inte lika kraf-
tig som dret innan. Aven under ar 2004 var
avkastningen hogre pa svenska dn pé glo-
bala aktier. Trots att kursutvecklingen dam-
pades avkastade den svenska aktieportf6l-
jen hela 18,1 (32,9) %. Den globala aktie-
portfoljen gav ocksd en positiv avkastning
pa 6,7 (9,2) %, exklusive valutasikring.
Utvecklingen pd rintemarknaderna blev
biattre dn forvantat till f6ljd av att rintorna
overraskande fortsatte att falla. Forutom
ranteutvecklingen bidrog den hoga ande-
len kreditobligationer i rianteportfoljen till
att avkastningen blev goda 7,0 (4,8) %.
Aven AP Fastigheter hade en positiv utveck-
ling med en avkastning pa 13,6 (-4,7) %.

Sammantaget kom det storsta bidraget till
placeringstillgingarnas totalavkastning fran
svenska aktier. Den svenska aktieportfol-
jen svarade for cirka en tredjedel av total-
avkastningen, medan den globala aktieport-



foljen och rianteportfoljen bidrog med om-
kring en fjirdedel vardera. Dirutover gav
fondens valutasikringar av den globala
aktieportfoljen ett positivt bidrag till total-
avkastningen pé en dryg procentenhet.

Fondens valutasikringar gav en positiv av-
kastning under aret till foljd av att den
svenska kronan forstirktes mot de flesta
ovriga valutor. Under borjan av aret hoj-
des portfoljens valutaexponering gradvis
som en anpassning mot den da gillande
valutastrategin, enligt vilken fondens valuta-
exponering skulle uppga till 30 %. Mot bak-
grund av en under dret genomford analys
avbrots dock hojningen, vilket gav ett po-
sitivt bidrag till drets totalavkastning, och
en ny valutastrategi beslutades med en
valutaexponering pd 20 %. Fondens valuta-
exponering var vid drets utgang 20,4 (18,5) %.

Den relativa avkastningen for fondens
placeringstillgdngar exklusive AP Fastighe-
ter uppgick till -0,3 (-0,4) procentenheter.
Resultatet forklaras av en forhallandevis
kraftigt negativ relativ avkastning i den
svenska aktieportfoljen, medan bdde den
interna globala aktieportfoljen och rante-
portfoljen avkastade mer dn sina respek-
tive referensindex. Aven den externa aktie-

Globala aktieportféliens sektorfordelning och
over- respektive undervikier per 2004-12-31

M sckiorvikt

(siffrorna anger
%-vikt relativt index)

Sallankdpsvaror och tignster I 0,7
Dagligvaror NN 2,2
Energi I -2,3
Finans och fastighet NN -2, 5
Hélsovard NS 2,3
Industrivaror och tiénster I |-2,2
Informationsteknik NN 2,2
Material H -2,4
Telekomoperatérer I 1,8
Kraftférsérining 1l -0, 1
0 51015 20 25%

forvaltningen gav sammantaget en positiv
relativ avkastning.

Risk

Den aktiva risken, mitt i efterhand, upp-
gick under dret till 1,0 (0,9) % for fondens
placeringstillgingar. Fonden vidtog olika at-
girder for att pd ett kontrollerat sitt 6ka
risktagandet i den aktiva forvaltningen.
Effekten av dessa dtgirder pd den aktiva
risken motverkades dock delvis av att mark-
nadernas volatilitet fortsatte att falla under
aret.

Globala aktieportfslien

Den globala aktieportféljens marknads-
virde inklusive valutaterminer uppgick
vid drets slut till 64 534 (57 616) mkr. Darav
utgjordes 16 792 (10 865) mkr av externt
semiaktivt forvaltade och 14 049 (6 706)
mkr av aktivt forvaltade medel.

Under 4ret allokerades medel fran den in-
terna globala aktieférvaltningen till tva
externt forvaltade fonder. Knappt 5 mdkr
investerades i en global aktivt forvaltad
aktiefond och drygt 4 mdkr investerades i
en kvantitativt semiaktivt forvaltad global
ex Pacific aktiefond med inriktning pa
finanssektorn.

Globala aktieporifslien

Marknadsvérde mkr,

2004-12-31

Internt férvaltade aktier och
aktierelaterade instrument

Externt férvaltade
aktieportfsljer
varav

Semiaktiv extern

férvaltning

Aktiv extern fdrvaltning

33693

30 841

16 792
14 049

De fem storsta innehaven i den
svenska aktieporifoljen

Marknads- Andel av

virde mkr, svenska
Bolag 2004-12-31 portfslien, %
Ericsson 3894 13,3
Nordea 2876 9.8
H&M 2 495 8,5
SHB 2164 7.4
Investor 1353 4,6
Totalt 12782 43,6

Svenska aktieportféljens sektorfordelning och
over- respektive undervikier per 2004-12-31

Sallanképsvaror och tianster
Dagligvaror

Energi

Finans och fastighet
Halsovard

Industrivaror och fjanster
Informationsteknik

Material

Telekomoperatérer

Kraftférsérining

M Sekiorvikt

(siffrorna anger
%-vikt relativt index)

I 1,9
108
-0,6
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N 0,3
I 0,8
I 0,9
1.0

. 2,0
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Rantebdrande portfdlien exkl. kassa
fordelad pa kreditkategorier,
per 2004-12-31

AAA

Rantebdrande portfélien exkl. kassa
fordelad pa stat/icke stat emittenter,
per 2004-12-31

Icke 46% 8
stat

Den interna aktieforvaltningen har under
aret stravat efter att pa ett kontrollerat sitt
Oka risktagandet utifrin en organisation
baserad pa sektorvis férvaltning. De internt
forvaltade aktiernas sektorfordelning och
vikt relativt referensindex per sektor vid
arets slut framgér av diagrammet pd sid 25.

Avkastningen for den globala aktieportfol-
jen, exklusive valutaterminer, uppgick till
6,7 (9,2) %, vilket var 0,9 (-1,0) procenten-
heter relativt referensindex. Den internt
forvaltade aktieportfoljen gav under dret
en avkastning pa 0,9 (-1,3) procentenheter
relativt referensindex, vilken kan hianforas
till aktieurvalet. Aven de externa aktieman-
daten gav en positiv relativ avkastning pa
sammantaget 0,7 (0,9) procentenheter.

Svenska akfieportfslien
Marknadsvardet pa den svenska aktieport-
foljen var vid 4rets slut 29 350 (27 334)
mkr, inklusive onoterade aktier pad 371
(259) mkr. De fem storsta innehaven fram-
gér av tabellen pé sid. 25. Avkastningen pa
den svenska aktieportfoljen uppgick till
18,1 (32,9) %, vilket var -2,7 (-1,3) procent-
enheter relativt SIX Return Index. Den
negativa relativa avkastningen berodde
framst pd en undervikt i sektorn informa-
tionsteknik samt bolagsval inom finans- och
telekomsektorerna.

Onoterade aktier avkastade 3,5 (1,0) % och
bidrog till den svenska aktieportfoljens
relativa avkastning med -0,2 (-0,3) procent-
enheter. Investeringsatagandena i den onot-

Schematisk redovisning av valutakurseffekternas bidrag till fondens

totalavkastning, ér 2004

Avkastning i procent
av totalportfslien, %

Avkastning i lokal valuta 11,4
Valutakurseffekter netto -0,8
Varav
Valutakurseffekter exkl. valutasakring -3,3
Valutasékring réintebérande portfdlj 0,9
Valutasékring global aktieportfolj 1,6
Avkastning i SEK 10,6

erade portfoljen 6kade under verksamhets-
aret med ca 1 400 mkr till ndra 2 200 mkr.
Marknadsvirdet pa verkstillda investe-
ringar inom onoterat utgjorde vid drets
utgdng endast 400 mkr (varav utlindska
aktier utgjorde 29 mkr).

Fondens svenska aktieinnehav utgjorde 1,1
(1,3) % av det totala borsvardet pa Stock-
holmsborsen vid arets utgang.

Réntebdrande portfslien

De riantebarande tillgdngarnas marknads-
virde var vid drets slut 54 564 (47 379)
mkr, inklusive likvida medel. Avkastningen
pa den riantebirande portfoljen uppgick un-
der aret till 7,0 (4,8) %, vilket var 0,9 (0,5)
procentenheter bittre dn referensindex. Den
aktiva rianteforvaltningen vertraffade dir-
med sitt mal for aktiv avkastning med stor
marginal. Det goda relativa resultatet be-
rodde pa flera aktiva positioner, varav de
storsta bidragen kom fran en position for
brantare avkastningskurva i Sverige samt
en 6vervikt av rinterisk i Sverige mot under-
vikter i Storbritannien och Euro-omradet.

Durationen i ranteportfoljen var vid arets
slut 4,08 ar, vilket var ndgot ldgre dn for
referensindex. Andelen icke statliga emitten-
ter var 54 (56) % av den rantebarande port-
foljen. Investeringar i utlindska kredit-
obligationer (single A) uppgick till 3,9 (3,1)
mdkr.

Valutaférvaltning

Den genomsnittliga valutaexponeringen
under aret motsvarade 18,7 % av de totala
placeringstillgdngarna. Da de utlindska
tillgdngarna utgjorde 59,7 % av de totala
placeringstillgdngarna innebdr det att
41,0 % av fondens tillgdngar valutasik-
rades under aret. Den svenska kronan stark-
tes mot de flesta valutor, vilket medforde
ett positivt resultat i valutaterminsport-
foljen. Det positiva valutaresultatet bidrog
till placeringstillgingarnas totalavkastning
med 1,6 (5,2) procentenheter. En schema-
tisk redovisning av valutakurseffekternas
bidrag till fondens totalavkastning visas i
vidstdende tabell.



Som ett led i stravan att pa ett kontrollerat
satt 6ka forvaltningens aktiva risktagande
har fonden frdn och med ar 2004 tagit
aktiva valutapositioner i andra valutor dn
SEK, vilket gav ett positivt bidrag med
0,03 procentenheter till totalportfoljens
aktiva avkastning under aret. Den aktiva
valutaforvaltningen utvidgas till fler valu-
tor under &r 2005.

Riskhantering

Styrelsen faststiller arligen en riskhante-
ringsplan for fondens verksamhet. Dir be-
skrivs de huvudsakliga riskerna i verksam-
heten samt hur dessa risker skall hanteras.
De huvudsakliga riskerna utgors av finan-
siella och operativa risker. De finansiella
riskerna ar marknadsrisker, kredit- och
motpartsrisker samt likviditetsrisker. De
operativa riskerna definieras som adminis-
trativa risker, IT-risker, andra tekniska
risker, legala risker och etiska risker.

Affdrs- och Riskkontroll 4r en oberoende
enhet inom fonden som rapporterar direkt
till VD och styrelse. Gruppen har som upp-
gift att tillse att lagstadgade placeringsregler
och riskhanteringsplanens krav efterlevs av
forvaltningen. Det viktigaste medlet for
detta dr att noggrant mita och analysera
samt l6pande rapportera avkastning och
risk, bade i absoluta tal och relativt index.

Finansiella risker

Fondens aktiva forvaltning har som ut-
gangspunkt att skapa meravkastning i for-
héllande till jamforelse- och referensindex.
Risk definieras darfor i forsta hand som risk
relativt index (aktiv risk). Valuta-, riante-,
och aktiekursrisker i den aktiva forvalt-
ningen hanteras bland annat genom
begrinsningar av aktiv risk, duration och
tillitna avvikelser fran indexvikter.

Anvindningen av derivat begransas bade
med avseende pd nominellt underliggande
virde och med avseende pd marknadsrisk.
Alla derivatpositioner och dirmed samman-
hingande risker ingdr i den dagliga posi-
tions- och riskbevakningen.

Kredit- och motpartsriskerna utgors av ris-
ken att enskilda motparter inte kan fullgora
sina dtaganden mot fonden. For hantering
av kreditrisker har fonden upprittat indi-
viduella limiter per motpart som f6ljs upp
kontinuerligt. Kreditriskerna begrinsas
dven genom att placeringar endast tillats i
virdepapper med rating BBB eller hogre.

Likviditetsrisker begrinsas genom sarskilda
regler for investeringar i rantebarande till-
gangar och noggrann uppfoljning av kassa-
tillgodohavanden.

Operativa risker

Det dligger ansvariga chefer i organisatio-
nen att i erforderlig omfattning identifiera,
begrinsa och kontrollera sina enheters ope-
rativa risker i enlighet med riskhanterings-
planen.

Det aligger Affirs- och Riskkontroll att
identifiera och bevaka de operativa risk-
erna. Alla chefer har dessutom till uppgift
att rapportera dessa risker till Affirs- och
Riskkontroll.

Portfoljoversikt

P4 nasta uppslag ges en mer detaljerad over-
sikt av fondens placeringstillgdngar med
sarskild inriktning pd avkastning och risk.

Styrelsearbetet

Fjirde AP-fondens styrelse bestir av nio
ordinarie ledamoter utan suppleanter. Leda-
moterna utses av regeringen, varav tva leda-
moter utses efter forslag fran arbetsgivar-
organisationer och tvd fran arbetstagar-
organisationer. Regeringen utser ordférande
och vice ordforande bland de ledamoter
som inte foreslds av arbetsgivar- eller arbets-
tagarorganisationer. Verkstillande direk-
toren och tjanstemin i fonden deltar vid
styrelsens sammantraden som foredragande
och sekreterare.

Under dret har Ulla Reinius och Carl
Wilhelm Ros limnat sina styrelseuppdrag i
fonden. Till eftertradare har Kajsa Lindstahl
och Ulrik Wehtje utsetts. Styrelsens nuva-
rande sammansittning framgar av sid 44.

Styrelsen hade sex protokollférda samman-
traden under ar 2004. Vid ett sjunde sam-
mantride utforde styrelsen en utvirdering
av styrelsearbetet.

Styrelsen ansvarar for fondens organisation
och férvaltningen av dess medel. Styrelsen
har faststillt en arbetsordning for sitt
arbete samt en instruktion for verkstillande
direktoren. Dessa grunddokument liksom
etiska riktlinjer for de anstillda och regler
for anmalan av finansiella instrument revi-
deras drligen.

Under verksamhetsaret har styrelsen dgnat
stor uppmarksamhet dt den uppdatering av
ALM-studien som genomforts och de slut-
satser — i form av en reviderad placerings-
policy — som studien foranlett. Amnet har
berdrts vid varje ordinarie styrelseméte och
ett sarskilt seminarium har arrangerats. En
mer utforlig beskrivning av ALM-studien
och dess slutsatser finns dtergiven i arsre-
dovisningen for &r 2003, sid. 6-10 medan
den under verksamhetsdret genomforda
uppdateringen berors i denna arsredovis-
ning, sid. 6-9, samt ovan. Styrelsen har dess-
utom sarskilt penetrerat och dokumente-
rat regeringens utvardering av verksamhets-
aret 2003.

Styrelsen har, vilket stadgas i arbetsord-
ningen, faststallt en verksamhetsplan for ar
2005 som inkluderar placeringspolicy,
riskhanteringsplan och dgarpolicy, inklusive
policy for miljo- och etikhinsyn i investe-
ringsverksamheten, samt drsplan med drift-
kostnadsbudget.

Fondens revisorer rapporterar personligen
till styrelsen sina iakttagelser fran gransk-
ningen och sina bedémningar av fondens
interna kontroll. Dessutom sammantraffar
styrelsens ordférande och vice ordforande
med revisorerna vid minst tva tillfillen
arligen.
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Porttoljoversikt

Absolut avkastning
Avkastningen pé placeringstillgéangar exklusive

AP Fastigheter.
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God absolutavkastning under 2004.

Relativ avkastning

Avkastningen pé placeringstillgangar exkl.
AP Fastigheter relativt jmfrelseindex.
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Portfsliens aktiva risk beréknad med rullande
12 ménaders data &r ndgot hdgre medan
volatiliteten p& marknaden har minskat.

Avkastning per tillgangsslag, ar 2004 och 2003

Nedanstéende tabell redogsr fér avkastningen i portfélien och index for respektive tillgéingsslag samt for

totala placeringstillgéngar.

2004 2003

Avkastning, % Relafiv Avkastning, % Relafiv

Tillgéngsslag Portfdlj Index avkastning Portfdlj Index avkastning
Globala aktieportfclien 6,7 5,8 0,9 9,2 10,2 -1,0
Internt férvaltade * 6,0 52 0,9 83 9,6 -13
Externt forvaltade akfivt 11,5 11,1 0,4 17,8 14,9 29
Externt frvaltade semiaktivt 6,1 5,2 0,9 9,4 9,6 -0,2
Svenska aktieportfsljen 18,1 20,8 2,7 32,9 34,2 -13
Rantebdrande portfslien 7,0 6,1 0,9 4,8 4,3 0,5
Fastigheter 13,6 13,6 0,0 -4,7 - -
Placeringstillgangar 10,6 10,9 0,3 17,0 18,0 -1,0

7 = Investering i ett externt financials mandat ingar fréin maj 2004.

Procenttalen i ovanstéende tabell &r korrekt avrundade var fér sig, varfdr summan inte alltid stémmer

med delarna.

Avkastningen pé placeringstillgéngar exklusive AP Fastigheter uppgick fill 10,6 (17,6) %.

Risk och riskjusterad avkastning per tillgangsslag, ér 2004

Nedanstéende tabell redogér for risk och riskjusterad avkastning i respektive fillgangsslag samt for totala

placeringstillgéingar.

Volatilitet, % Akiv risk, % Informationskvot Sharpe kvot Befavérde
12 mén 12 mén 12 mén 12 mén 12 mén
Tillgangsslag Portfolj Portfol Portfolj Portflj Portfolj
Globala aktieportfslien 11,9 15 0,61 0,37 0,97
Internt forvaltade 12,3 1,9 0,45 0,31 0,97
Externt férvaltade aktivt 15,0 3,7 0,11 0,62 1,00
Externt frvaltade semiakfivt 12,4 0,9 1,02 0,32 0,98
Svenska aktieportfdlien 14,9 2,4 neg 1,07 1,03
Réntebdrande portfslien 2,5 0,6 1,61 1,95 0,94
Fastigheter = - _
Placeringstillgangar 6,0 1,0 neg 1,40 0,98

% = Investering i eft externt financials mandat ingar frén maj 2004.

Se ordlista pa sid. 46 for definition av de olika métten pd risk och riskjusterad avkastning.

Rantebdrande portfélien exkl. kassa, fordelad pa kreditkategori samt
stat/icke statsobligationer, 2004-12-31

Marknads- Marknads- Marknads-

varde, mkr varde, mkr varde, mkr
Rating Total Stat Icke stat Andel, %
AAA 28 084 20781 7 303 52
AA 15 553 4061 11 492 28
A 10 859 270 10 589 20
Totalt 54 496 25112 29 384 100



Exponering samt avkastning avseende externt férvaltade mandat, ar 2004

Marknads- Relativ av-
Typ av véirde, mkr Indexav- kastning,
Tillgéngsslag forvalining Region Jamforelseindex Forvaltare 2004-12-31  Avkastning, % kastning, %  procentenheter
Aktier Semiaktiv Nordamerika MSCI North America State Street 4 601 2,2 2,1 0,2
Aktier Semiaktiv Europa MSCI Europe State Street 2733 12,9 11,4 1,5
Aktier Semiaktiv Varlden exkl. Pacific  MSCI World ex Pacific Merrill Lynch 5327 6,3 5,2 1,1
Aktier Semiaktiv * Vérlden exkl. Pacific  MSCI Financial ex Pacific - Merrill Lynch 4131 1,2 1,4 -0,2
Aktier Aktiv Pacific ex Japan MSCI Pacific ex Japan APS 2311 25,3 18,4 6,9
Aktier Aktiv Pacific ex Japan MSCI Pacific ex Japan Capital 1255 22,3 18,4 3,9
Aktier Aktiv Japan MSCl Japan Martin Currie 5652 5,5 6,6 -11
Aktier Aktiv Vérlden MSCI World Capital 4831 -2,9 -1,0 -1,9
" Investering i dessa mandat genomfdrdes i maj 2004.
Procenttalen i ovanstéende tabell &r korrekt avrundade var fér sig, varfér summan inte alltid stimmer med delarna.
Stérsta aktiva positioner i internt férvaltade aktieporifsljer, 2004-12-31
Storsta dvervikter, Sverige Storsta overvikter, Globalt
Aktiv Index Portfolj- Aktiv Index Portfslj-
Bolag vikt, % vikt, % vikt, % Bolag vikt, % vikt, % vikt, %
SHB 3,0 4,4 7.4 Colgate Palmolive 2,1 0,0 2,1
Nordea 2,9 6,9 9.8 Diageo 2,1 0,3 2,4
Investor 2,2 2,4 4,6 Walgreen 2,0 0,3 2,3
Getinge 2,1 0,6 2,7 Reckitt 2,0 0,1 2,1
Kinnevik 2,1 0,7 2,8 KB HOME 1,8 0,0 1,8
Storsta undervikter, Sverige Storsta undervikter, Globalt
Aktiv Index Portfalj- Aktiv Index Portfslj-
Bolag vikt, % vikt, % vikt, % Bolag vikt, % vikt, % vikt, %
SEB -3,3 3,3 0,0 General Electric -1,4 2,5 1,1
TeliaSonera -3,2 6,8 3,6 Johnson & Johnson -1,0 1,2 0,2
Sandvik -2,6 2,6 0,0 Glaxosmith -0,9 0,9 0,0
SKF -1,2 1,2 0,0 Procter & Gamble -0,9 0,9 0,0
Skanska -1,2 1,2 0,0 Nestle -0,7 0,7 0,0
Valutaexponering, 2004-12-31
mkr usD EUR GBP JPY Ovriga Summa
Aktier och andelar 31 291 8 344 7 529 6119 6854 60137
Obligationer och andra réntebérande tillgangar 15685 8532 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
utlaindsk hemvist 0 324 833 0 0 1157
Valutaderivat -42 562 -2 873 -10 740 -33%90 -60 -59 625
Valutaexponering, netto 4 446 13 848 3014 2782 6 807 30 897
Valutaexponering, 2003-12-31
mkr usD EUR GBP 2% Ovriga Summa
Aktier och andelar 31 006 7703 5073 3770 4 450 52002
Obligationer och andra réinfebérande tillgéngar 8 595 7162 4760 4170 0 24 687
Derivatinstrument exkl valutaderivat 83 -187 8 53 0 -43
Ovriga fordringar och skulder, netto 137 73 46 190 49 495
Exponering genom SEK-noterade bolag med
utlandsk hemvist 927 488 2989 2 -2 647 1759
Valutaderivat -33177 -2096 -10 503 -6 613 -1 424 -53 813
Valutaexponering, netto 7 571 13 143 2373 1572 428 25087
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Resultatrdkning

mkr Not 2004 2003
Rorelsens intakter

Erhélina utdelningar 1667 1704
Rdntenetto 1 2 398 2 659
Redlisationsresultat, netto 2 3108 -5 426
Valutakursresultat, netto -1918 -2 841
Oredliserade véirdefsréndringar, netto 3 9268 23 454
Summa rorelsens intakter 14 523 19 550
Rorelsens kostnader

Externa férvaliningskostnader 4 -100 -69
I?.ersonalkostnader 5 -79 -73
Ovriga férvaliningskostnader 6 -67 -74
Summa rorelsens kostnader -246 216
Avrets resultat 14277 19 334



Balansrékning

mkr Not 2004-12-31 2003-12-31
TILGANGAR

Aktier och andelar, noterade 7 90776 81185
Aktier och andelar, onoterade 8 1333 3505
Obligationer och andra réintebérande tillgéngar 9 54 689 46 035
Derivatinstrument 10 3893 3 564
Kassa och bankmedel 385 398
Ovriga tillgangar 11 678 66
Férutbetalda kostnader och upplupna intékter 12 1579 1387
Summa tillgangar 153 333 136 140
SKULDER OCH FONDKAPITAL

Skulder

Derivatinstrument 10 584 367
Ovriga skulder 13 864 26
Forutbetalda intdkter och upplupna kostnader 14 451 241
Summa skulder 1899 634
Fondkapital 15

Ing&ende fondkapital 135 506 113 605
Nettobetalningar mot pensionssystemet 1397 2143
Overfort frén Avvecklingsfonden/Séirskilda forvaltningen 254 424
Avrets resultat 14277 19 334
Summa fondkapital 151 434 135 506
Summa skulder och fondkapital 153 333 136 140
INOM LINJEN POSTER

§t6||da panter och jémférliga sakerheter 16 972 837
Ataganden 17 1702 602
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Redovisnings- och varderingsprinciper

Enligt ”Lag (2000:192) om allminna
pensionsfonder” skall drsredovisningen
upprattas med tillimpning av god redovis-
ningssed. Buffertfonderna har, utifrdn gal-
lande foreskrifter for jamforbara finansiella
foretag, utarbetat gemensamma redovis-
nings- och virderingsprinciper vilka har
tillampats.

Afférsdagsredovisning

Transaktioner pa penning- och obligations-
marknaden, aktiemarknaden och valuta-
marknaden redovisas i balansrakningen per
affirsdagen, det vill siga vid den tidpunkt
da de vasentliga rattigheterna och darmed
riskerna 6vergar mellan parterna. Fordran
pé eller skulden till motparten mellan affars-
dag och likviddag redovisas brutto under
ovriga tillgdngar respektive 6vriga skulder.

Utlaindsk valuta

Tillgdngar och skulder i utlindsk valuta
virderas till balansdagens valutakurser.
Virdeforandringar pa tillgdngar och skul-
der i utlindsk valuta uppdelas i en del som
ar hanforlig till vardeférandringen av till-
géngen eller skulden och en del som dr
orsakad av valutakursforindringen. Bade
realiserade och orealiserade vardeforand-
ringar till foljd av forandringar i valutakur-
ser redovisas i resultatrikningen under
valutakursresultat, netto.

Aktier och andelar

Aktier och andelar virderas till verkligt
virde. For aktier noterade pd en auktorise-
rad bors anvands i forsta hand den senaste
betalkursen i lokal valuta under drets sista
handelsdag, i andra hand den senaste kop-
kursen. Aktierna redovisas under den mark-
nadsplats dir de har férvirvats. Onoterade
innehav virderas enligt EVCAs eller lik-
nande principer. Dessa innebar att innehav
normalt virderas till anskaffningsvirde
under de forsta 12 minaderna, direfter sker
vardering till ett forsiktigt uppskattat verk-
ligt virde. Verkligt virde skall i forsta hand
vara baserat pd transaktioner med tredje

part, men dven andra virderingsmetoder
kan i vissa fall anvindas.

Vid berikning av realisationsvinster och
realisationsforluster har genomsnittsmet-
oden anvints.

Obligationer och andra rantebdrande
vardepapper

Obligationer och andra riantebarande var-
depapper virderas till verkligt varde. Mark-
nadsvirden for rantebarande vardepapper
bestims i forsta hand av senaste kopkurs
under drets sista handelsdag, i andra hand
av kopkursen dagen innan.

Realisationsresultatet och orealiserade
virdeforandringar utgors av skillnaden
mellan genomsnittligt upplupet anskaff-
ningsvirde och forsiljningsvirde/verkligt
virde. Det upplupna anskaffningsvirdet
ar det diskonterade nuvirdet av framtida
betalningar dir diskonteringsrdntan utgors
av den effektiva rantan vid anskaffnings-
tidpunkten. Detta innebdr att forvirvade
over- och undervirden periodiseras under
aterstdende 1optid eller till niasta riante-
justeringstillfille. Forandringar av det upp-
lupna anskaffningsvirdet redovisas som
ranteintakt.

Aterképstransaktioner

Vid dkta aterkopstransaktion, sa kallad
repa, redovisas tillgadngen fortsatt i balans-
rakningen och erhéllen likvid redovisas som
skuld. Det sdlda virdepappret redovisas
som stilld pant inom linjen i balansrak-
ningen. Skillnaden mellan likvid i avista-
ledet och terminsledet periodiseras over
loptiden och redovisas som rinta.

Derivatinstrument

Derivatinstrument virderas till verkligt
virde. Derivattransaktioner med positivt
marknadsvirde per balansdagen redovisas
som tillgdngar medan transaktioner med
negativt marknadsvirde redovisas som
skulder. Skillnaden mellan terminskurs och
avistakurs for valutaterminer periodiseras
linjart over terminskontraktets 16ptid och
redovisas som rinta.

Ovwriga tillgangar

Inventarier redovisas till anskaffningsvirde
efter avdrag for ackumulerade avskriv-
ningar enligt plan. Datorutrustning skrivs
av pd tre r, medan Ovriga inventarier skrivs
av pa fem ar. Restvdrdet per balansdagen
redovisas under 6vriga tillgdngar.

Investeringar i savil egenutvecklad som
forvarvad programvara kostnadsfors i
normalfallet l6pande.

Poster som redovisas direkt mot
fondkapitalet

In- och utbetalningar som har skett mot
pensionssystemet samt overforingar fran
den Sirskilda forvaltningen respektive
Avvecklingsfonden, som de fyra buffert-
fonderna dger gemensamt, redovisas direkt
mot fondkapitalet.

Rorelsens kostnader

Samtliga forvaltningskostnader, exklusive
direkta transaktionskostnader sisom cour-
tage, redovisas under rorelsens kostnader.
Detta innebir att samtliga kostnader for
extern forvaltning, oavsett om de fakture-
ras eller dras fran det forvaltade kapitalet,
redovisas under rubriken externa forvalt-
ningskostnader.

Eftersom Fjirde AP-fonden ir avregistrerad
fran skattskyldighet for mervardesskatt, da
fonden inte anses utgora niringsidkare, sa
har fonden inte ratt att dterfd erlagd mer-
vardesskatt. Erlagd merviardesskatt redo-
visas tillsammans med respektive kostnads-
post.

Inkomstskatter

Fjarde AP-fonden ir befriad fran all in-
komstskatt vid placeringar i Sverige. Vid
placeringar utanfor Sverige varierar skatt-
skyldigheten fran land till land.



Noter till resultat- och balansrékning

mkr, dér ej annat anges

NOT 1
Rantenetto

2004 2003
Réinteintéikter
Obligationer och andra réintebérande tillgangar 2 109 1693
Derivatinstrument 1327 1508
Ovriga réinteintdkter 5 4
Summa rénteintéikter 3441 3205
Réntekostnader
Derivatinstrument -1042 -544
Ovriga réintekostnader -1 -2
Summa réintekostnader -1043 -546
Réntenetto 2 398 2 659
NOT 2
Realisationsresultat, netto

2004 2003
Aktier och andelar, noterade 2483 -5 571
Aktier och andelar, onoterade 0 -439
Obligationer och andra réntebérande tillgangar 421 598
Derivatinstrument 204 -14
Realisationsresultat, netto 3108 -5 426
NOT 3
Oredliserade vardeférandringar, netto

2004 2003
Aktier och andelar, noterade 8 660 24 086
Aktier och andelar, onoterade 223 110
Obligationer och andra réntebérande tillgangar 570 -800
Derivatinstrument -185 58
Oredliserade vérdeférandringar 9268 23454

NOT 4
Externa forvaltningskostnader

2004 2003
Aktiva frvaltningsuppdrag, noterade aktier 67 42
Semiaktiva férvaltningsuppdrag, noterade aktier 15 12
Aktiva férvaltningsuppdrag,
onoferade aktier och andelar 18 15
Summa externa férvaltningskosinader 100 69
NOT 5
Personalkostnader
tkr 2004 2003
Léner och arvoden
Styrelseordférande 100 100
Ovriga styrelsen 410 425
VD 1791 1884
Ovriga ledningsgruppen 5945 5924
Ovriga anstéllda 36 395 32250
Summa léner och arvoden 44 641 40 583
Reserverat fér rérlig ersdtning
VD 0 0
Ovriga ledningsgruppen 224 261
Ovriga anstéillda 1643 2001
Summa rérlig erscttning 1867 2262
Pensionskostnader
VD 1637 1876
Ovriga ledningsgruppen 1920 1967
Ovriga anstéillda 8 596 6 897
Summa pensionskostnader 12153 10 740
Sociala kostnader 17 454 15971
Ovriga personalkostnader 3052 2967
Summa personalkostnader 79 167 72523

Loner och arvoden

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

Rérliga ersdtiningar

Bonusplanen har faststéllts av styrelsen. Planen omfattade samtliga anstéillda,
forutom VD och vWD, med anstéllning &ver sex ménader. Den grund-
liggande principen var att bonus skall utga fér veravkastning i férhallande
till jgmfdrelse- och olika referensindex. Bonuspotentialen for helar var tva
ménadsloner for samtliga. Posten rérlig erséittning avser reserveringar for ar
2004. Rérliga erséttningar kommer att utbetalas under &r 2005, efter det att
arsredovisningen faststéllts av styrelsen och avkastningsberdkningarna
granskats av fondens revisorer.
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Pensioner och liknande forméaner

Verkstéillande direktsrens anstéllningsavtal innehéller séirskilda bestammelser
om pensionsférméner och avgangsvederlag. Avialet innebér i huvudsak
pensionsréitt vid 58 ér, med en erséttning motsvarande 75 % av 16nen vid
pensionsfillféllet fram fill 65 &rs alder. VD har dessutom réitt fill avgéngs-
vederlag motsvarande tv& érsléner.

C")vrigo i ledningsgruppen har individuella anstéllningsavtal. vWD har
pensionsréitt vid 63 ars dlder, med en ersétining motsvarande 75 % av énen
vid pensionstillféllet fram till 65 ars 8lder. For ledningsgruppen varierar
rétten till avgéingsvederlag frén bankavtalets bestimmelser upp fill 12
ménadsloner.

Pensionsférpliktelser for de sérskilda atagandena fér VD och vWD uppgér ill
11 039 tkr. Séval VD som vWD har genom s.k. I6nevéixling séinkt ursprung-
ligt avtalad pensionsélder med tva ér och i stéllet avstétt fran motsvarande
[5nefsrhajningar.

Anstllda

Medelantalet anstéllda uppgick till 48 (49) varav 17 (20) kvinnor. Vid réken-
skapsérets utgéng var antalet anstéllda 50 (51). Berdkningen av antalet
anstéllda per 31 december &r éndrad fran tidigare &rsredovisningar, sé att
vikarier ej léingre ingar i berékningen. Ledningsgruppen har under bada
aren bestdtt av fem personer, varav en kvinna 2004 och tvé kvinnor 2003.

Sjukfranvaron uppgick under aret fill 4,6 (4,1) % av ordinarie arbetstid,
varav fér kvinnor 9,8 % och fér mén 0,9 %. 3,0 % av frénvaron varade i

60 dagar eller mer. Sjukfrénvaron for anstéllda i dldrarna 29 ér eller yngre
uppgick till 2,4 %, i dldrarna 30 - 49 ér till 4,7 % och for anstéllda éldre &n
50 ar fill 4,1 %,

NOT 6

Ovriga férvaltningskostnader

2004 2003
Avskrivningar pé inventarier 3 4
Informations- och T-kostnader 23 22
Képta ficinster inkl. depékostnader 26 34
Lokalkostnader 10 10
Ovriga férvaltningskostnader 5 4
Summa 6vriga forvaltningskostnader 67 74

| posten kdpta fiéinster ingdr erséttning fill revisionsholagen med:

2004 2003
Revisionsuppdrag, Ohrlings PwC 08 0,7
Revisionsuppdrag, KPMG 0,3 0,1
Andra uppdrag, Ohrlings PwC 0,1 0,2
Andra uppdrag, KPMG 0,0 0,0
Summa erséthing fill revisionsbolagen 1,2 1,0

NOT 7
Aktier och andelar, noterade
2004-12-31 2003-12-31
Verkligt Anskaff- Verkligt Anskaff-

virde  ningsvéirde virde ningsvérde

Noterade svenska aktier,

intern forvalining 30600 29108 29208 31610
Noterade utléndska aktier,

intern forvalining 29525 30075 34553 37864
Noterade utléndska aktier,

aktiv extern frvalining ™ 92028 8191 6559 5970
Andelar i utlandska fonder 21623 22965 10865 12844
Summa aktier och

andelar, noterade 90776 90339 81185 88288

" Specifikation av innehaven dterfinns pa sid 38-42.
" Specifikation éterfinns pé fondens hemsida samt kan rekvireras frén fonden.

NOT 8
Aktier och andelar, onoterade
2004-12-31 2003-12-31
Verkligt Anskaff- Verkligt Anskaff-

virde  ningsvérde virde  ningsvérde

Onoterade svenska aktier

och andelar 1304 1107 3480 3509

Onoterade utléndska aktier

och andelar 29 32 25 25

Summa aktier och andelar,

onoterade 1333 1139 3505 3534

Specifikation av innehaven dterfinns pé sid 42-43.

NOT 9

Obligationer och andra réntebdrande tillgangar

2004-12-31 2003-12-31

Verkligt Upplupet Verkligt  Upplupet

virde  ansk.vérde virde ansk.varde

Férdelning per emittentkategori

Svenska staten 8191 7940 6060 5975
Svenska kommuner 51 50 47 50
Svenska bostadsinstitut 14151 13838 12993 12909
Ovriga svenska finansiella féretag 158 155 1472 1466
Svenska icke-finansiella foretag 2 287 2280 561 548
Utléindska stater 15546 16544 13033 13898
Ovriga utléndska emittenter 14305 15670 11869 13244
Summa réntebérande

tillgangar 54689 56477 46035 48090
Férdelning per instrumenttyp

Obligationer 52531 54322 44629 46687
Reverslan 2000 2000 0 0
Férlagslan 81 78 77 74
Dagslén 77 77 1329 1329
Summa réntebérande

tillgangar 54689 56477 46035 48090



NOT 10
Derivatinstrument
2004-12-31
Nominella Verkligt véirde

belopp Positivt Negativt
Aktieterminer 2298 39 1
varav clearade 2298 39 1
Rénterelaterade instrument:
Swappar 27 706 266 426
FRA / Terminer 30680 53 18
Summa ranterelaterade instrument 58 386 319 444
varav clearade 30 680 53 18
Valutaterminer 86730 3535 139
Summa derivatinstrument 147 414 3893 584
varav clearade 32978 92 19
NOT 11
Ovriga tillgangar

2004-12-31  2003-12-31

Fordringar, sélda ej likviderade fillgéngar 672 58
Inventarier 4 5
Ovriga fordringar 2 3
Summa &vriga tillgangar 678 66
NOT 12

Férutbetalda kostnader och upplupna intdkter

2004-12-31  2003-12-31
Upplupna rénteintéikter 1517 1315
Upplupna utdelningar och restitutioner 56 66
Ovrigt 6 6
Summa 1579 1387
NOT 13
Ovriga skulder

2004-12-31  2003-12-31
Leverantdrsskulder 2 4
Avsatt fill pensioner 11 9
Skulder, kdpta €j likviderade tillgangar 848 7
Ovriga skulder 3 )
Summa évriga skulder 864 26

NOT 14
Forutbetalda intdkter och upplupna kostnader
2004-12-31  2003-12-31
Upplupna réintekostnader 377 202
Upplupna personalkostnader 7 6
Upplupna externa férvaliningskostnader 62 29
Ovriga upplupna kostader 5 4
Summa 451 241
NOT 15
Fondkapital
2004-12-31  2003-12-31
Ingéende Fondkapital 135 506 113 605
Nettobetalningar mot Pensionssystemet
Inbetalda pensionsavgifter 42904 41271
Utbetalda pensionsmedel -40 696 -38 852
Overflyttning av pensionsréitter till EG -95 0
Reglering av pensionsrditt -4 5
Engangsijustering avseende ér 1999-2002 -400 0
Administrationsersditning fill RFV -312 -281
Summa nettobetalningar mot
Pensionssystemet 1397 2143
Overfort fran Férsta AP-fondens
avvecklingsfond 129 394
Overfért fran Figirde AP-fondens
Séirskilda férvaltning 125 30
Summa verfort fran
avvecklingsfond/sirskild forvalining 254 424
Arets resultat 14277 19334
Utgdende Fondkapital 151434 135 506
Férvaltat kapital Férsta AP-fondens
awvecklingsfond 4924 5214
Férvaltat kapital Fiéirde AP-fondens
sairskilda forvaltning 806 1291

Arsredovisningarna for Sarskilda férvaltningarna kan rekvireras hos Férsta
respektive Fiirde AP-fonden.

NOT 16

Stéllda panter och jamforliga sékerheter

2004-12-31  2003-12-31

Obligationer, stéllda
som sakerheter for terminsafférer 972 837
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NOT 17 NOT 18

Ataganden Ndrstdende

2004-12-31  2003-12-31 Ficirde AP-fonden forhyr sina lokaler fran AP Fastigheter ill
marknadsméssiga villkor.

Beviljade, €j i anspraktagna
kapitalinvesteringar 1702 602

Stockholm den 10 februari 2005

Birgit Friggebo Karl-Olof Hammarkvist Géran Johnsson
Ordfsrande Vice ordférande
Kajsa Lindstahl Marianne Nivert Sture Nordh
Inga Persson lmar Reepalu Ulrik Wehtje

Thomas Halvorsen
Verkstdllande direktor

Vér revisionsbertéittelse har avgivits

Stockholm den 10 februari 2005

Anna Hesselman Anders Béckstrom
Auktoriserad revisor Auktoriserad revisor



Revisionsberdttelse
for Fjarde AP-fonden (Org nr 802005-1952)

Vi har granskat drsredovisningen och bokforingen samt styrelsens forvaltning i
Fjarde AP-fonden for ar 2004. Det ir styrelsen som har ansvaret for riken-
skapshandlingarna och forvaltningen och for att lagen om allmanna pensions-
fonder tillimpas vid upprittandet av drsredovisningen. Vart ansvar ir att
uttala oss om drsredovisningen och forvaltningen pa grundval av var revision.

Revisionen har utforts i enlighet med god revisionssed i Sverige.

Det innebir att vi planerat och genomfort revisionen for att i rimlig grad
forsikra oss om att drsredovisningen inte innehdller visentliga fel. En revision
innefattar att granska ett urval av underlagen for belopp och annan informa-
tion i rikenskapshandlingarna. I en revision ingér ocksa att préva redovis-
ningsprinciperna och styrelsens tillimpning av dem samt att bedéma den
samlade informationen i drsredovisningen. Vi anser att var revision ger oss
rimlig grund for vara uttalanden nedan.

Arsredovisningen har upprittats i enlighet med lagen om allménna pensions-

fonder och ger dirmed en rittvisande bild av Fjarde AP-fondens resultat och

stallning i enlighet med god redovisningssed i Sverige. Forvaltningsberattelsen
ar forenlig med arsredovisningens 6vriga delar.

Revisionen har icke givit anledning till anmarkning betraffande drsredovisningen,
de i densamma upptagna resultat- och balansrdkningarna, bokforingen eller
inventeringen av tillgadngarna eller i 6vrigt avseende forvaltningen.

Vi tillstyrker att resultatrakningen och balansrikningen faststlles.

Stockholm den 10 februari 2005

Anna Hesselman Anders Bickstrom

Auktoriserad revisor Auktoriserad revisor
Forordnad av regeringen Forordnad av regeringen
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Aktier och andelar

Aktier och andelar, noterade

Noterade svenska akfier, intern forvalining

Verkligt viirde Procentandel av

Bolag, 2004-12-31 Antal mkr aktiekapital roster
Addtech B 1075775 62 4,25 3,05
Ainax 1247 284 332 4,57 4,57
Alfa Laval 4804 200 516 4,30 4,30
Anoto Group 4871794 54 413 413
Assa Abloy B 7 164 400 813 1,96 1,33
AstraZeneca " 3 447 600 833 0,32 0,32
Aflas Copco 2107 200 620 1,01 1,10
A 1559 200

B 548 000

Axis 3320700 60 4,82 4,82
Beijer Ama B 118 000 16 1,29 0,62
Bergman & Beving B 1075775 82 3,83 2,83
Biolnvent International 1370 550 12 4,65 4,65
Boliden 850 000 24 0,34 0,34
Capio 3246 900 257 4,08 4,08
Castellum 1290 200 307 3,00 3,00
Clas Ohlson B 1994 580 249 3,18 2,25
Electrolux B 5273 440 802 1,71 1,34
Ericsson 196 892 300 4175 1,22 0,80
A 2872755

B 194019 545

FéreningsSparbanken A 4322 500 715 0,82 0,82
Getinge B 9 504 500 786 4,71 2,94
Hennes & Mauritz B 12 453 450 2883 1,50 0,73
Holmen 803 300 187 0,95 0,78
A 160 000

B 643 300

Intentia International B 5197 700 74 3,10 2,43
Investor 16 014 500 1353 2,09 0,65
A 820 000

B 15194 500

M 769 200 147 2,74 2,74
Karo Bio 1381 866 18 4,46 4,46
Kinnevik B 11 361 000 804 4,03 1,27
Metro Infernational 14 323 400 206 2,72 4,36
A 11 474 900

B 2 848 500

Micronic 1 900 000 127 4,85 4,85
MTG B 3372000 610 5,08 1,63
New Wave Group B 200 000 25 0,63 0,15
Nordea 43 164 890 2892 1,58 1,58
Oriflame 1370 000 21 2,31 2,31
Precise Biometrics A 3375000 10 5,54 5,54
SCA 2 827 509 805 1,20 2,62
A 1432 500

B 1395009

Scania B 4136 600 1088 2,07 0,38
Seco Tools B 219 000 67 0,75 0,20
Securitas B 8 380 009 955 2,30 1,61
SHB 12 592 485 2179 1,88 1,89
A 12 304 485

B 288 000

Skandia 12811 808 424 1,25 1,25
SSAB 1946 800 310 1,93 2,03
A 1526 800

B 420 000

Swedish Match 1816 900 140 0,57 0,57

1 Vid berdkning av procentandel av akfiekapital och réster har éven innehav forvérvade pé utléndsk bérs medréknats.



forts. fran foregaende sida

Verkligt virde

Procentandel av

Bolag, 2004-12-31 Antal mkr aktiekapital roster
Tele 2 B 4044 850 1056 2,74 1,41
Teleca B 2940210 107 4,71 4,31
Telelogic 9 534 000 150 4,39 4,39
TeliaSonera 30 369 300 1209 0,65 0,65
Transcom WorldWide 3335000 118 4,64 1,94
A 700 000
B 2635000
Volvo 6683095 1727 1,51 2,22
A 3417 427
B 3265 668
Wihlborgs Fastigheter 19 451 3 0,02 0,02
Summa verkligt véirde, noterade svenska aktier, intern férvaltning 30 600
Summa anskaffningsvérde, noterade svenska aktier, intern forvaltning 29 108
1 Vid berékning av procentandel av aktiekapital och réster har éven innehav forvérvade pa utléndsk bors medréknats.
Noterade utléndska aktier, intern férvalining
Agarandel i samtliga utléndska innehav utiryckt i réster och kapital understiger 2 %.
Belgien Irland
Verkligt Verkligt
Bolag, 2004-12-31 Antdl varde mkr Bolag, 2004-12-31 Antal varde mkr
Cofinimmo 1390 2 Bank of Ireland 261700 29
Dexia 120 400 18 Summa verkligt véirde 29
Electrabel 11 460 34
Summa verkligt vérde 54 Summa anskaffningsvérde 27
Summa anskaffningsvirde 46
Italien
Danmark Verkligt
Verkligt Bolag, 2004-12-31 Antal véirde mkr
Bolag, 2004-12-31 Antol viirde mkr Assicurazioni Generali 149 800 34
Danske Bank 125 000 25 Banca Intesa 866 331 28
Summa verkligt véirde 25 E:?I 2(])2 888 ]g?
Summa anskaffningsvérde 25 RAS 83 640 12
SanPaolo IMI 210 000 20
UniCredito ltaliano 944 700 36
Frankrike Summa verkligt vérde 284
Verkligt Summa anskaffningsvérde 251
Bolag, 2004-12-31 Antal varde mkr
AXA 221 200 36
BNP Paribas 145 800 70 Kanada Verklit
Business Object: 530 000 89 erkllg
Cl;?:ee[:;r jects 1040 337 329 Bolag, 2004-12-31 Anicl Varde mkr
Credit Agricole 178 868 36 Bank of Nova Scotia 82 300 19
Fran_ce Telecom 1200 000 264 Bank of Montreal 47 600 15
Gecina 4840 3 Canadian Imperial Bank of Commerce 46 700 19
JC D_ecaux 1784915 346 Enbridge 55270 18
Klepierre 3970 2 EnCana 122 500 46
L'Oréal e 661 435 334 Manulife Financial Corporation 92 800 29
Peugeot Citroén 294 800 124 Nexen 57010 15
Suez 287 300 51 Petro-Canada 50 540 17
T°'F’| . 142100 206 Royal Bank of Canada 59 000 21
Unibail 3800 4 Sun Life Financial 86 600 19
Veolia Environnement 109 900 27 Suncor Energy 120 100 28
Summa verkligt vérde 1921 TransCanada Corporation 137 000 23
Summa anskaffningsvérde 1803 Summa verkligt vérde 269
Summa anskaffningsvérde 249



Nederldnderna

Verkligt
Bolag, 2004-12-31 Antdl varde mkr
ABN AMRO Holding 94100 17
Aegon 223700 20
Fortis 165 100 30
ING 233 565 47
KPN 3100 000 196
Royal Dutch Petroleum 497 240 190
Summa verkligt véirde 500
Summa anskaffningsvirde 516
Norge

Verkligt
Bolag, 2004-12-31 Antal varde mkr
Norsk Hydro 51 400 27
Summa verkligt virde 27
Summa anskaffningsvérde 25
Schweiz

Verkligt
Bolag, 2004-12-31 Antdl varde mkr
Credit Suisse Group 154 400 43
Novartis 500 654 167
Roche 781 700 598
Swiss Re 48 500 23
UBS 170 800 95
Zurich Financial Services 20 427 23
Summa verkligt véirde 949
Summa anskaffningsvérde 891
Spanien
Verkligt

Bolag, 2004-12-31 Antdl varde mkr
Banco Bilbao Vizcaya Argentaria 706 900 83
Banco Santander Central Hispano 670 900 55
Endesa 326 400 51
Gas Natural 101 200 21
Iberdrola 268 400 45
Repsol YPF 240 700 42
Telefonica 600 000 75
Summa verkligt véirde 372
Summa anskaffningsvérde 309

Storbritannien
Veerkligt
Bolag, 2004-12-31 Antal vérde mkr
AstraZeneca 2021154 487
Aviva 304 100 24
Barclays 750 300 56
BG Group 889 600 40
BHP Billiton 1 524 500 19
BOC Group 624 800 79
BP 4968 800 322
British Land 35900 4
BT Group 4000 000 104
Centrica 1408 560 43
Diageo 7864121 745
Great Portland 17 540 1
Hammerson 20 200 2
HBOS 443 200 48
HSBC Holdings 1581 500 177
Kingfisher 6919 392 273
Land Securities 37 900 7
Legal & General 1196 600 17
Liberty International 29 700 4
National Grid Transco 1073 600 68
Northern Rock 182 600 18
Prudential 333 500 19
Reckitt Benckiser 3280 569 659
Rio Tinto 608 800 19
Royal Bank of Scotland 532700 19
Scottish Power 650 100 33
Scotfish & Southern Energy 300 000 33
Severn Trent 194100 24
Shell 2291 400 130
Shire Pharmaceuticals 2 050 200 143
Slough Estates 39 900 3
Smith & Nephew 1882050 128
Standard Chartered 84 300 10
United Utilities 264 200 21
Vodafone Group 35000 000 631
Summa verkligt virde 4710
Summa anskaffningsvérde 4832
Tyskland
Verkligt
Bolag, 2004-12-31 Antal vérde mkr
Allianz 44171 39
BASF 261 900 125
BMW 967 600 290
Depfa Bank 99 000 1
Deutsche Bank 45120 27
Deutsche Telekom 200 000 30
E.ON 197 900 120
Hypo Real Estate 61 300 17
Bayerische Hypo- und Vereinsbank 109 800 17
Miinchener RE 20216 16
RWE 144 900 53
Siemens 933 408 525
Summa verkligt virde 1270
Summa anskaffningsvérde 1179



USA

Verkligt Verkligt
Bolag, 2004-12-31 Antal varde mkr Bolag, 2004-12-31 Antal vérde mkr
ACE 40 200 11 Golden West Financial 53 200 22
Adobe 753 900 314 Goldman Sachs 64510 45
Aflac 82 600 22 Guidant 240 700 115
AIG 280 100 122 Halliburton 131 700 34
Alcoa 316 500 66 Hartford Financial 43 300 20
Allergan 264 400 142 IBM 1101 900 721
Allstate 100 000 34 International Game Technology 775 800 177
Altria 568 200 230 Ingersoll-Rand 641 300 342
Ambac Financial 16 420 9 Infel 1142 400 177
Ameren 70 500 23 Johnson & Johnson 142 000 60
American Express 187 600 70 J.P. Morgan Chase 323700 84
American Electric Power 137 000 31 Juniper Networks 1 600 000 289
Amgen 411 900 175 KB HOME 799 900 554
Anadarko Petroleum 70 300 30 Kohl's 669 400 218
Angiotech Pharmaceuticals 326 000 40 Lincoln National 33 300 10
Apache 84 400 28 Liz Claiborne 1237 400 347
AT&T Wireless Services 1280 000 162 LPX 261 200 46
Baker Hughes 109 100 31 Marathon Oil 85 600 21
Bank of America 626 300 195 Marsh & Mclennan 83300 18
Bank of New York 225 800 50 MBIA 17 300 7
Baxter 353 000 81 MBNA 253 550 47
BB&T 76 000 21 McGraw-Hill 439 000 267
BellSouth 1100 000 203 Medicines Company 915 691 175
BJ Services 57010 18 Medtronic 362 500 120
Boston Scientific 404 500 95 Merck & Co 187 000 40
Burlington Resources 112 070 32 Merrill Lynch 162 600 65
Capital One Financia 20 560 12 Metlife 104 900 28
Caremark Rx 436 000 114 MGI Pharma 841 200 156
Cenfex 1118700 442 Microsoft 5637 300 999
Cephalon 45000 15 Morgan Stanley 129 100 48
ChevronTexaco 494 600 172 3M 574135 313
Chubb 32700 17 Nabors Industries 51 600 18
Cinergy 111 800 31 Neiman Marcus Group 285700 136
Cisco Systems 857 700 110 Noble 52760 17
CIT Group 121 100 37 North Fork Bancorporation 170 050 33
Citigroup 753 300 241 Northern Trust 124 600 40
Cognos 310 600 91 O2Micro 510 600 39
Colgate-Palmolive 1951095 662 Occidental Petroleum 95700 37
Commerce Bancorp 75000 32 Oracle 2 790 000 254
Consolidated Edison 60 600 18 0S| Pharmaceuticals 91 700 46
Constellation Energy Group 97 610 28 PacifiCare Health Systems 256 700 96
Countrywide Financial 184198 45 Pfizer 1770 400 316
Dell 2 000 000 559 PG&E 127 800 28
Devon Energy 112 880 29 PNC Financial Service Group 50 500 19
Dominion Resources 103 000 46 PPL 60 600 21
Dow Chemical 356 900 117 Progress Energy 82 400 25
Duke Energy 299 000 50 Progressive 31290 18
EchoStar Communications 816 200 180 Providan 83 500 9
Edison International 99 900 21 Prudential Financial 97 800 36
El Paso 431 500 30 Public Service Enterprise 80 200 28
Elan 230 900 42 Rigel Pharmaceuticals 63 300 10
Eli Lilly 575200 217 SBC Communications 1820 000 31
Emerson Electric 746 500 347 Schlumberger 154 400 69
Entergy 73 800 33 Sempra Energy 85200 21
E-Trade 79 600 8 Sepracor 376 000 148
Exelon 233 600 68 SIM 53 600 19
Express Scripts 169 100 86 Southern Company 227 600 51
Exxon Mobil 1 461 900 497 Sovereign Bancorp 104 800 16
Fannie Mae 109 900 52 St Paul Travelers 90 339 22
First Data 1 435 200 405 Symantec 310000 53
FirstEnergy 114000 30 Transocean 106 600 30
FPL Group 59 600 30 XU 112 300 48
Freddie Mac 63 900 31 Tyco International 2 489 900 590
Gannett 512 800 278 UnitedHealth Group 361 500 21
General Electric 1431825 347 Unocal 88 700 25
Genentech 265 800 96 U.S. Bancorp 383 000 80
Gilaed Sciences 395 600 92

forts. nasta sida
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forts. fran foregaende sida

Osterrike
Verkligt Verkii
_19. - lerkligt
Bolag, 2004-12-31 Antal vérde mkr Bolag, 2004-12-31 Antal véirde mlr
Valero E 79 620 24
V:ne',:: SZeF'EZre 1 000 000 189 Immofinanz |mmobi|ien 109 400 7
Verizon Communications 700 000 188 Summa verkligt véirde 7
Wachovia 255 200 89
Walgreen 2800 800 713 Summa anskaffningsvérde 7
Wal-Mart Stores 838 700 294
Washington Mutual 40 000 1
WellPoint 216 600 165
Wells Fargo 304 800 126 Summa verkligt virde, noterade utléndska aktier,
Weyerhaeuser 219 200 98 intern férvaltning 29 525
Wyeth 885091 250
Xcel Energy 129 500 16 Summa anskaffningsvérde, noterade utldndska aktier,
Xerox Corporation 2 600 000 293 intern férvaltning 30075
XL Capital 19 960 10
XTO Energy 59 325 14
Zimmer Holdings 243 500 129
Zions Bancorporation 45 600 21
Summa verkligt viirde 19108
Summa anskaffningsvérde 19915 Andelar i utléindska fonder
Verkligt
Fond, 2004-12-31 Antdl varde mkr
Capital International Global Equity Fund 42 355 253 4831
State Street Europe Enhanced Fund 2 470 902 2733
State Street North
America ex-REIT Enhanced Fund 60 623 924 4601
Merrill Lynch Financial Sector Fund 54008 618 4131
Merrill Lynch World Index Fund 74 452 385 5327
Summa verkligt vdrde, andelar i fonder 21623
Summa anskaffningsvérde, andelar fonder 22 965
Aktier och andelar, onoterade
Onoterade svenska aktier och andelar
Anskaffnings- Procentandel av
Bolag, 2004-12-31 Org.nr Antal viirde mkr aktiekapital roster
AP Fastigheter Holding AB 556650-4196 1 000 000 721 250 250
Innoventus AB 556602-2728 2100 1 15,0 15,0
Summa anskaffningsvirde 722
Summa verkligt virde 934
Andelar svenska kommanditbolag
Anskaffnings- Procentandel av
Bolag, 2004-12-31 Org.nr varde mkr insatt kapital
Accent Equity 2003 KB 969694-7739 28 18,9 7
BrainHeart Capital KB 969674-4102 197 21,50
HealthCap Ill Sidefund KB 969699-4830 33 20,0
HealthCap Annex Fund | - Il KB 969690-2049 29 19,8
HealthCap IV KB 969683-6650 18 1337
Innoventus Life Science | KB 969677-8530 20 16,3
Northern Europe Private Equity KB (EQT 3) 969670-3405 60 1037
Summa anskaffningsvérde 385
Summa verkligt véirde 370

% Ficirde AP-fondens andel av de fotala atagandena ér i Accent 6,0 %, i BrainHeart 19,3 %, i HealthCap IV 1,7 % och i EQT 3 0,5 %.



Andelar utlindska kommanditbolag

Storbritannien

Anskaffnings- Procentandel av
Bolag, 2004-12-31 virde mkr insatt kapital
EQT 4 1 367
European Strategic Partners KB Il 31 4,1
Summa anskaffningsvérde 32
Summa verkligt vérde 29
*) Figrde AP-fondens andel av det fotala atagandet i EQT 4 &r 3,0 %.
Summa verkligt virde onoterade aktier och andelar 1333
Summa anskaffningsvérde onoterade aktier och andelar 1139

I o oo ok
Flerarsoversikt
2004 2003 2002 2001

Fondkapital, (31 dec), mdkr 151,4 135,5 113,6 131,6
Inflsden, netto fran RFV och avvecklingsfond/sérskild férvaltning, mdkr 1,7 2,6 5,0 4,5
Arets resultat, mdkr 14,3 19,3 -23,0 -6,9
Avkastning total portfslj exkl. kostnader, % 10,6 17,0 -16,8 -5,0
Avkastning relativt index, total portfslj, exkl. kostnader, % 0,3 -1,0 0,5 -0,5
Avkastning relativt index, noterade fillgéngar exkl kostnader, % -0,3 -0,4 -0,9 0,1
Aktiv risk total portfslj, ex post, % 1,0 0,9 14 3,5
Valutaexponering, (31 dec), % 20,4 18,5 16,8 13,5
Andel aktiv frvaliing inkl. enhanced, (31 dec), % 100,0 100,0 90,9 87,0
Andel extern forvaltning inkl. investeringar i riskkapitalféretag, (31 dec), % 20,6 13,2 13,5 13,1
Férvalningskostnadsandel inkl. externa férvaltningskostnader, % 0,17 0,17 0,13 0,13
Forvalningskostnadsandel exkl. externa férvaltningskostader, % 0,10 0,12 0,12 0,12
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Definitioner

Aktieurval
Akdivt positionstagande i enskilda aktier i syfte att
uppné dveravkastning.

Aktiv avkastning

Skillnad i avkastning mellan en portfslj och dess
jeimforelse- eller referensindex. Anvéinds synonymt
med relativ avkastning. Se &ven Overavkastning.

Aktiv forvaltning

Portfsliférvalining dér den egna portflien har en
annan sammanséttning &n index i syfte att uppna
en hdgre avkastning.

Aktiv position

Skillnad mellan en portfslj och dess referens- eller
jamforelseindex vad géller exempelvis vikt for
enskilda aktier (vid aktieurval), sektorvikt (vid aktiv
sektorallokering) eller duration (vid akfiv
durationsposition).

Aktiv risk

Risk som uppkommer vid aktiv forvalining.
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 for att
faststélla fondens strategiska portfdlj. Analysen
utgar fran pensionssystemets léngsiktiga atag-
anden, férvéintade framtida avgiftsinbetalningar
samt olika fillgéngsslags férvéintade avkastning
och risk. Modellen simulerar avkastningen pé&
olika méjliga portfslier for att ge underlag for val
av den strategiska portfslj som bt bidrar till att
uppfylla pensionsétagandena.

Automatisk balansering

Mekanism som justerar ned pensionerna nér
pensionsskulden &verstiger fillgangarna, se
Balanstal.

Avgiftsnetto

| pensionssystemet ett matt pd skillnaden mellan ett
ars inbetalda pensionsavgifter och utbetalda
pensioner.

Avgiftstillgang

Approximation av nuvérdet av framtida
farvéintade avgifter till pensionssystemet (exklusive
premiereservsystemet). Beréiknas genom aft
multiplicera ett genomsnitt av tre ars avgifter med
den s.k. omsdttningstiden, som &r ett métt p& den
genomsnittliga fiden mellan inarbetad pensionsréitt
och utbetald pension.

Avkastning

Tidsvéigd avkastning (s.k. Time-weighted return)
exklusive férvaltningskostnader beréknad pa
daglig basis under antagandet att alla
transaktioner sker vid slutet av dagen. Begreppet
anviinds genomgéende vid redovisning av utfallet
for saval total- som delportfalier.

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

Balanstal

Pensionssystemets (exklusive premiepension) totala
tillgéngar (avgiftstillgéng plus AP-fondernas
férmagenhet) dividerade med pensionsskulden. Ett
métt pé pensionssystemets finansiella stéllning.
Om balanstalet understiger 1,0 intréider den s.k.
automatiska balanseringen och pensionerna
justeras ned.

Betavérde

Betavéirdet anger porﬁéﬁens bendigenhet att stiga
eller falla da marknaden, vanligtvis representerad
av jémfdrelse- eller referensindex, stiger eller
faller. Betavéirdet anger hur méanga procent port-
féliens vérde kan forvéintas dndras nér jamforelse-
eller referensindex féréindras en procent.

Buffertfond

Bendmningen pd Forsta till Ficirde samt Sjéitte AP-
fonderna. Buffertfondernas uppgift &r att kompen-
sera tillfélliga underskott i pensionssystemet, dvs.
perioder nér pensionsutbetalningarna &r stdrre &n
pensionsavgifterna, samt att bidra till att pensions-
systemets tillgangar dverstiger skulderna, se
Balanstal.

Corporate Governance
Samlingsbegrepp for dgarstyrningsfrégor.

Derivat

Ett samlingsnamn fr ett flertal olika instrument. Ett
derivatinstruments véirde &r kopplat fill vérdet av
eft underliggande instrument. Terminer avseende
statsobligationer dr ett exempel pé derivat med
statsobligationer som underliggande instrument.

Duration

Métt pé réinferisk. Méter den genomsnittliga
aterstdende |5ptiden av alla framtida kassaflsden
(kuponger och slutfsrfall) i en obligation eller
portfdlj av obligationer. Kallas ocksé Macauley-
duration. Se &ven Modifierad duration.

Enhanced indexforvaltning
Portfslifsrvalining med ett nagot hdgre aktiv risk
&n passiv frvaltning, dvs. en indexnéra
forvaltning med ett begrainsat aktivt inslag.

Fundamental analys

Andlys som syftar till att forutsiiga bolags framtida
vérde. Baseras huvudsakligen p& information om
bolagen och deras omvéirld, exempelvis
information kring bolagens ledning, strategi,
vinstprognoser, finansiella stillning och utveckling.

Forvaltningskostnadsandel
Rérelsens kostnader i férhallande till det
genomsnittliga fondkapitalet.

Globala aktieportfélien

Innefattar aktier och aktierelaterade instrument
noterade vid bérs i land som ingar i MSCl World.
(Notera att en aktie noterad vid svensk bérs kan
ingd i sévél den globala som den svenska
aktieportfslien. Vid anskaffingstidpunkten
hénfors innehavet fill avsedd portfsl;.)
Referensindex dr MSCI World DNI, omréknat fill
SEK for ar 2004 och i lokal valuta fér ar 2005.

Handelsbanken Markets Obligationsindex
Svenska Handelsbankens avkastningsindex for
svenska nominella obligationer.

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

Informationskvot

Métt pé riskjusterad avkastning. Méts som en
portflis aktiva avkastning i forhallande till dess
aktiva risk.

Investment grade

Beteckning p& den grupp av léntagare 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 j&imfdrs. Avkastningen pd indexserien
motsvarar avkastningen pé den strategiska
portfslien.

Kreditobligation
Obligation med hagre kreditrisk &n statsobliga-
tioner, exempelvis foretagsobligation.

Kreditrisk
Risken att motparten pga. finansiell oférmaga helt
eller delvis ej klarar aft fullgéra sina ataganden.

Landrisk

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



Legal risk

Risken for att ofsrutsedda frluster uppkommer
pga juridiska misstag i avtal och kontrakt, t.ex. att
ett avtal blir ogiltigt eller mindre férdelaktigt éin
avsett.

Likviditetsrisk

Risken att ett finansiellt instrument ej gar att avyttra
inom rimlig tid utan att véisentligt paverka det pris
som kan erhéllas fr instrumentet.

Marknadsrisk

Risken att vérdet av eft finansiellt instrument
féréindras pa grund av variationer i aktiekurser,
valutakurser eller marknadsrantor.

Merrill Lynch GBI

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

Modifierad duration

Métt pé réinterisk. Definieras som den procentuella
vardeféréindringen i eft réintebérande véirde-
papper till félid av en enprocentig parallellifér-
skjutning av avkastningskurvan. Beréknas genom
att dividera durationen (se ovan) med ett plus
marknadsréntan.

MSCI World DNI

Morgan Stanley Capital International World
Developed Markets Daily Net Index.
Referensindex for fondens globala aktieportfsl,
som beskriver marknadsutvecklingen globalt, inkl.
utdelningar med avdrag for bergknad kéllskatt.

Operativa risker

Samlingsnamn fr risker att frluster uppstér
genom stdrningar i verksamheten, t.ex. p& grund
av den méanskliga faktorn, inadekvata system eller
undermd“go instruktioner/rutiner.

Passiv forvaltning

Portfsliférvaltning dér den egna portflien har
samma sammanséttning som ett valt index i syfte
att uppné samma avkastning som indexet.

Pensionsskuld

Motsvarar i det svenska élderspensionssystemet
&tagandet gentemot nuvarande pensiondrer samt
upparbetad pensionsréitt fr den farvérvsarbet-
ande delen av befolkningen vid slutet av dret.

Placeringstillgangar

Med placeringstillgéngar avses i Arsredovis-
ningen det totala férvaltade kapitalet fr fonden.
I balansrékningen definieras dock placerings-
tillgéngar utifréin god redovisningssed. Det inne-
bér bl.a. att repor, likvida medel och derivat med
negativt marknadsvéirde upptas under andra
poster &in placeringstillgéngar i balansrékningen.

Referensindex

Indexserie mot vilken en portféljs avkastning och
risk jéimfors, t.ex. MSCl World DN eller SIX Return
Index.

Riskjusterad avkastning

Ett finansiellt instruments eller en portfélis
avkastning dividerad med dess risk, méitt som
standardavvikelse (volatilitet). Om tvé portfdlier
har samma avkastning men olika standard-
awvikelse s& har portfolien med légst standard-
avvikelse hdgst riskjusterad avkastning. Risk-
justerad avkastning méts ofta som Informations-

kvot eller Sharpekvot.

Réntebdrande portfélien

Innefattar réntebdrande tillgéngar inklusive
réintederivat och valutaterminer knutna fill
réintebérande tillgangar. Den utléindska delen av
den réintebérande portféliens referensindex dr
valutasgkrad till SEK.

Rénterisk

Ett métt pé hur mycket en réinteportfsljs véirde
féréindras vid en given féréndring (oftast en
procent] i marknadsréntorna, se ocksé Modifierad
duration.

Sektorallokering

Aktiv dver- eller undervikining mot index mellan
olika sektorer pa aktiemarknaden i syfte att uppna
veravkastning.

Semiaktiv forvaltning

Portfsliférvalining med ett nagot hdgre aktiv risk
&n passiv forvalining, dvs. en indexnéra
férvaltning med et begrénsat aktivt inslag.

Sharpekvot

Métt pa riskjusterad avkastning. Berdknas som
portfsliens avkasting minus riskfri réinta, dividerat
med portfdliens standardavvikelse.

SIX Return Index

Referensindex for den svenska aktieportfdlien.
Aierspeglur marknadsutvecklingen fér bolag pé
Stockholmsbdrsens A- och O-listor, inklusive
utdelningar.

Strategisk portfol

Den ftillgangsallokering som bedsms béist
motsvara fondens dvergripande langsiktiga mal.
Den strategiska porffsliens sammansdtining
beslutas av fondens styrelse efter genomfdrd ALM-
analys. Den strategiska portfélien bestimmer
dérmed det jeimfrelseindex som fondens risk och
avkastning skall jmfdras med.

Svenska aktieportfélien

Innefattar aktier och akfierelaterade instrument
noterade vid svensk bdrs 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
tillgangsslag eller regioner i syfte att uppné
dveravkastning.

Tracking error
Se Aktiv risk.

Valutaexponering

Anger hur stor del av porffslien som utgérs av
tillgéingar i andra valutor &n svenska kronor och
for vilka valutarisken inte neutraliserats genom
valutasgkring.

Valutarisk
Risk att portfsliens vérde foréndras fill f8ljd av
variationer i valutakurser.

Valutasékring

Neutralisering av valutarisk, dér exponering i
utléindsk valuta omvandlas fill svenska kronor via
valutaderivat som exempelvis valutaterminer.

Volatilitet

Volatilitet &r eft riskmétt och &r detsamma som
standardavvikelsen for en tillgangs avkastning.
Den visar hur mycket avkastningen varierar.

Overavkastning

Uppkommer nér en portfdlj ger en hdgre avkast-
ning @n sitt jémforelse- eller referensindex. Ar
detsamma som akfiv avkastning vilken &r storre
&n noll.
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