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Ficirde AP-fonden i korthet

Bildande

Styrelse

Placerings-
regler

Storlek

Fjarde AP-fonden tillkom &r 1974.

Fjarde AP-fondens styrelse bestér av nio ordinarie
ledaméter utan suppleanter. Ledaméterna utses av
regeringen. Av ledaméterna utses tva efter forslag fran
arbetsgivarorganisationer och tvafran arbetstagar-
organisationer. Regeringen utser ordfdrande och vice
ordférande bland de ledamdter som utses utan ford ag.

De placeringsregler som tréddei kraft den

1januari 2001 préglas av stor flexibilitet och ger
mojligheter till placeringar i fleraolikatillgéngsslag.
Placeringsreglerna for Forsta-Fjarde AP-fonderna ér
identiska.

Placeringar far skei alaférekommande instrument
pé kapitalmarknaden som & marknadsnoterade och
omséttningsbara.

Minst 30 % av fondférmogenheten skall vara placerad i
rantebérande vardepapper med |18g risk och hogst 10 %
av fondenstillgangar f& exponeras mot en emittent
dler grupp av emittenter.

En mindre del, eller hdgst 5 % av varje fonds tillgangar,
fér placerasi onoterade vardepapper. Aktier i borsnote-
rade svenska bolag fér hogst motsvara 2 % av det
samlade borsvérdet.

Varjefond f& dgahogst 10 % av rosternai ett enskilt
borsnoterat bolag. | onoterade riskkapitalbolag sétts
gransen till hogst 30 %.

Hogst 40 % av en fondstillgangar fér exponeras for
valutarisk. En stegvis 6kning fran 2001 &rs gréns pa
15 % fér ske, med higst 5 procentenheter per &r.

Minst 10 % av varje fondstillgdngar skall senast den
1 januari 2002 forvaltas av externaforvaltare.

Marknadsvirdet paforvaltat kapital uppgick vid
utgéngen av & 2001 till 131,6 mdr.



2001 i sammandrag

P Vid érsskiftet 2000/2001 omférdelades Forsta-Fjarde AP-
fondernastillgangar och fonderna erhdll varderatillgangar
till ett varde av 134,0 mdr, fordelat pa 70 % rantebarande
tillgdngar och 30 % aktier.

(,‘ Den planerade organisationsuppbyggnaden & klar och
samtliga nyckel befattningar samt alla verksamhetskritiska
funktioner & pa plats, sedan hosten 2001.

fp’ Fondens placeringstillgangar upptagnatill marknadsvarden
minskade under &ret frén 134,0 mdr till 131,6 mdr.

fF Totaavkastningen pé placeringstillgéngarna under 2001
uppgick till -5,0 %, vilket skall jamféras med -4,5 % for ett
vagt jamforel seindex.

'p’ Avkastningen for svenska aktieportfoljen uppgick till
-12,7 %, vilket var 2,1 procentenheter béttre an referensindex.
Avkastningen for globala aktieportfoljen uppgick till -10,6 %
jamfort med -7,7 % for referensindex. Avkastningen for
nominellarantebérandetillgangar uppgick till 4,2 %, vilket
var 1,6 procentenheter [&gre én referensindex.

’(‘ Det marknadsvérderade resultatet uppgick till -6,9 mdr.

'p’ Fondkapitalet, métt till marknadsvérde och efter tillégg for
Overforingar, har minskat fran 134,0 mdr (1 januari 2001) till
131,6 mdr.



VD-kommentar

Nystart

id ingdngen av verksamhetsaret 2001 omfor-
delades Forsta-Fjarde AP-fondernas tillgangar
samtidigt som helt nyaoch betydligt friare

placeringsregler traddei kraft. Den sista avgérande
pusselbiten i det nya svenska &l derspensionssystemet
var darmed paplats.

For Fjdrde AP-fonden, som under sinafdrsta 27 verk-
samhetsdr var nastan helt inriktad p& svensk aktie-
forvaltning, innebar forandringen att ingangsportfljen
vid &rsskiftet till 70 % bestod av svenska rantebarande
instrument. Det forsta halvaret karaktériserades affars-
massigt av en anpassning av portfoljentill en helt ny
normal portfdlj, bestdende av en dryg tredjedel svenska
och internationella rénteinstrument och dér den interna-
tionella aktieandelen & stOrre 8n den svenska. Dessutom
kompl etterades den omfattande organi sationsuppbygg-
naden och systemstodet sa att de verksamhetskritiska
funktionernai stort kom paplats. Under andra halvaret
kom fonden successivt ini en mer normaliserad situa-
tion dér implementeringen av investeringsfilosofi och
nya arbetsmetoder paborjades.

Under &ret uppméites en total avkastning pa-5,0 %,
vilket maste beddmas mot ovanstaende forutsattningar.
Forsta halvarets avkastning, narmare -3 %, var tillfreds-
stdllande i det korta perspektivet, &ven om man med
facit i hand skulle kunnainvénda att en mer utdragen
anpassningsperiod hade gett ett mer lyckosamt resultat.
Eftersom fonden vid halvarsskiftet i stort nétt normal-
portféljen gar det att géra en mer objektiv beddémning av
andra halvéaret. Den negativa totalavkastningen pa drygt
2 % var marginellt béttre &n fondens jamforel seindex.
Till gladjedmnena kan noteras den svenska aktieportfol-
jens starka rel ativa avkastning och att allatillgangsdag
successivt forbéttrade sitt performance mot dutet av
aret. Avbracket var marknadsutvecklingen i kolvattnet
av handelserna den 11 september, vilket fonden var
mindre val positionerad for.

Det skdl i detta sammanhang starkt poangteras att
Fjarde AP-fonden och véara systerfonder nu gér ini ett
skede dar vi sinsemellan konkurrerar langsiktigt med de
placeringsstrategier som respektive fond hérlett. Vara
normalportféljer & olika (och skall rimligen sdvara),
varfor enskilda 8r kan innebara stora absol uta avvikel ser

mellan fonderna. | det korta perspektivet & jamforelsen
med det egnajamforel seindexet mest relevant. Svaret pa
frégan vilken fond som forvaltats bast i det riktigt [anga
perspektivet kommer att ges férst under den period med
boérjan kring & 2010, nér pafrestningarna pa pensions-
systemet paalvar kommer att tydliggoras.

Fjarde AP-fondens omarbetade och utvidgade &garpolicy
publicerasi sin helhet i denna drsredovisning. Harmed
markeras ett fortsatt starkt intresse for si kallade corp-
orate governance-frégor, &ven om fondens relativa
storlek pa den svenskaaktiemarknaden blivit avsevart
mindre &n forr till foljd av AP-fondernas nyaorganisstion.

Till skillnad fran borjan av 90-talet, nar fonden var
ensam med en skriftlig &garpolicy, har nastan allamer
betydande svenska finansidlla institutioner idag faststéllt
en sadan. Och tillsammans har vi successivt stadkom-
mit en forbéattrad praxis pa en rad omréden. Viktigast har
varit att genomfora Naringdivets Bérskommittés
intentioner vad gdler val av styrelseledaméter i bors-
bolag. | de dlraflestafal & nomineringsprocessen
numeratydliggjord och resultatet offentliggjort i god tid
fore bolagsstamman. | manga bolagsstyrel ser, séarskilt i
de stérre bolagen, finns ledaméter oberoende av sdva
foretagd edning som huvudaktiedgare representerade.

En utveckling mot mindre bolagsstyrel ser utan supplean-
ter kan ocksa registreras. Pa senare & kan vidare noteras
en tendenstill mer systematisk utvérdering av styrelse-
arbetet. Det hér & en viktig utveckling som idag ndstan
allagtorre finangellaingtitutioner inte bara stdder utan
ocksa aktivt medverkar till.

En viktig nyhet i fondens &garpolicy &r att hansyn till
etik- och miljofrégor integreratsi policyn. Fonden har
valt en sd kallad reaktiv policy, dar fonden genom att
utéva dgarinflytandei det specidllafallet ocksai forsta
hand forsoker astadkomma énskvarda forandringar. En
del andraingtitutioner har i sammavélovliga syfte valt
en proaktiv policy, dér man i forvég soker definiera
kriterier som utesluter placeringar i vissaforetag. Da
véjer man emellertid ocksa bort méjligheten till paverk-
barhet i det enskildafallet. Framtiden far utvisavilken
metod som & mest framgangsrik. For Fjarde AP-fonden
knyter den reaktiva metoden an till fondens tradition som
aktiv &gare.



En mindre svensk aktieportfélj har lett till ett annorlunda
investeringsbeteende pa den svenska aktiemarknaden.
Fonden har fortfarande en |angsiktig analys som grund
for placeringarna. Men marknadens kortsiktiga svang-
ningar pasava foretags- som sektorniva har tenderat att
forstarkas jamfort med tidigare och var mindre storlek
medfor betydligt |agre transaktionskostnader (inklusive
marknadskostnader) an tidigare. Lagg hértill att den
langsiktigaanalysen, i en omvérld dar forandringstakten
standigt tycks tka, dlt oftare behdver omprévas. Sutsat-
sen &r att fonden av taktiska skd i 1angt hogre grad an
tidigare férandrar portféljens sammanséttning.

Ett helt nytt och stort tillgéngsslag, rantebarande place-
ringar, har under &ret adderats till fondens férvaltning.
Organisationen & pa plats och implementeringen av en
modern affarsfilosofi har paborjats. Perspektivet &
globalt och affarsidén tar sikte pa att skapa Gveravkast-
ning genom fokus pa duration, avkastningskurvors
lutning samt land- och kreditrisker. Till skillnad fran mer
traditionell ranteférvaltning lagger fonden storre vikt vid
rantedifferenser mellan olika réantemarknader och olika
typer av kreditrisker. Innebdrden av detta &r att forvalt-
ningen blir mer sektor an regionalt orienterad.

Foto: Pefer Nerstrém

En modern kapitalforvaltning med internationdll inrikt-
ning fordrar &en intern kvantitativ kompetens som
bedutsstod for svél aktie- som ranteforvaltningen.
Avsikten &r att vidareutveckla sddan kompetens som ett
proaktivt stéd i forvaltningen. Detta stéller ocksa higa
krav pa performance- och riskmétning.

Axplocken ovan visar hur fonden pakort tid i grunden
foréndrats och utvecklats for att méta morgondagens
krav paen alltmer globaliserad kapitamarknad. Men jag
vill harmed ocksd visa hur organisationen soker knytaan
till snatraditionellt starka sidor samtidigt som fonden
anammar moderna metoder och nya beteenden. Under
innevarande & kommer genomférandet av fondens helt
nyainvesteringsfilosofi att stai fokusinternt. Min upp-
fattning &r att fonden stér val rustad infor denna nystart.

Stockholm i februari 2002
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Det nya uppdraget

Nér det svenskapensionssystemet reformeradesfick Fjarde
AP-fonden ett nytt férvaltningsmandat, nya placerings-
regler och en ny portfdlj. Uppdraget under & 2001 har
darfor varit att anpassafondens forvaltning till de nyafér-
utséttningarna. Den anpassningen kan beskrivas som en
process med fdljande steg: tillgangs- och skuldanalys for
att hérledaen helt ny normalportfélj och ett nytt jamforel se-
index, utformning av mal for forvaltningsverksamhetens
avkastning och riktlinjer for risktagande, utveckling av
investeringsfilosofi och portfoljstrategi, implementering av
en helt ny intern investeringsprocess, upphandling av ex-
terna férvaltningsmandat samt utvardering fér att ge im-
pulser till férbattringar av forvaltningsprocessen.

Tillgéngs- och skuldanalys

Med fondens nya placeringsregler foljer en 6kad frihet att
vélja mellan olika tillgangar som aktier och obligationer.
Samtidigt har fondens funktion som buffert i pensions-
systemet tydliggjorts. Uppgiften har darfor varit att finna
den fordelning mellan tillgdngar med olika risk- och
avkastningsegenskaper, som bast kan forvantas uppfylla
pensionssystemets krav. En portfdlj med denna langsik-
tiga sammanséttning kallas normal portfdlj, och utgor ba-
sen for utvarderingen av fondens placeringsresultat. For
att bestdmmaden nyanormal portféljen har i enlighet med
det nyaregelverket genomfortsen sk ALM-analys.

Fondens &tagande i pensionssystemet

Fonden utgor en buffert i ett pensionssystem dér de for-
varvsarbetande betalar for utgdende pensioner. Under de
narmaste decennierna kommer det att uppsta stora under-
skott i balansen mellan pensionsavgifter och utgaende pen-

Forvaltningsprocessen

sioner. Forst i bérjan av 2040-talet forvantas situationen
bli mer balanserad. Fonden har mot den bakgrunden som
méal att forsoka uppnd en sa hog avkastning att fondvardet
bevaras och fortfarande behaller en vissfondstyrka (fond-
varde jamfort med ett ars pensionsutbetalningar) 40 &
framét i tiden.

Samtidigt finns manga riskfaktorer i pensionssystemet.
Négraav de viktigaste har att géramed den demografiska
utvecklingen (fodelsetal, livdangd, forvarvsmonster, im-
migration osv). Dessa riskfaktorer har inte setts som p&
verkbara faktorer for fondens val av placeringstillgangar.
En faktor som déremot har mycket stor betydelse fér be-
stdmmande av normal portfoljen & det faktum att pensio-
nerna skrivs upp med den genomsnittliga pensionsgrun-
dande inkomsten. Det innebér att fondens placeringstill-
gangar bor studeras utifran hur avkastning och risk forhal-
ler sig till genomsnittsinkomsten.

Fondenskritiskariskfaktor kan definieras pa olikasitt. Ett
mojligt sétt & att fokusera pa risken att den automatiska
bal anseringen? aktiveras. Den ansatsen har tva nackdelar.
Déels kan den innebéra att portfoljstrategin riskerar att bli
for forsiktig pakort sikt, vilket kan forsamra utsikterna pa
I8ng sikt. Dels &r risken liten att en automatisk balansering
skulle utl6sas enbart beroende pa svag fondutveckling.
Déarfor har som kritisk riskfaktor istéllet valts risken att
fondensavkastning blir |agre &n 6kningen av genomsnitts-
inkomsten, nagot som skulle innebara att fondens place-
ringar inte bidrar positivt till pensionssystemetsfinansidla
stalning.

Y Den automatiska balanseringen & det lagstadgade system som kan begrénsa
uppskrivningarna av pensioner om pensionssystemet inte & i balans.

Tillgéngs- Normalportfdlj Avkastningsmal Investerings-
och —_— och —_— och —_— filosofi
skuldanalys jamforelseindex riskmandat
Portfoljuppfdlining/ Extern I.nltle(;:rforvcltnmg Avkastnings-
ulvirdering forvalining "« Riintebéirande D och
* Valuta riskbudgetering

o Taktisk allokering



Placeringstillg&ngar

For att inte komplicera ALM-analysen har antalet pla
ceringdtillgdngar begransats. Foljandetillgangar togs med
i analysen: svenska aktier, globala aktier, globala nomi-
nellaobligationer, realranteobligeationer, fastigheter och lik-
vidamede!.

Beddmningen av den férvantade framtidaavkastningen och
risken har baserats palang historisk erfarenhet, justerat med
antaganden om rimlig framtida utveckling. Bedémning-
arnabaserast ex paatt aktier vantas haen avkastning som
overgtiger inkomstindex med knappt 4 % medan obliga
tioner véantas ha en avkastning som 6verstiger inkomst-
index med knappt 2 %.

De bésta mdjliga kombinationerna av tillgéngar vid varje
riskniva (s k effektiva portféljer) rangordnades efter ti-
gande avkastning och risk. Portfdljer med hogst forvantad
avkastning och risk innehdller aktier upp till maximalt
70 % enligt " Lag om allménna pensionsfonder” (LAP)
med olikaandelar svenskaoch globaaaktier (dar svenska
aktier forvantas ha ndgot hogre avkastning men ocksa
hdgre risk &n globala).

Av deframtagnaeffektivaportfoljernavades 20 som téckte
ett intervall av forvantad avkastning kring de nivaer som
kan forvantas bidratill ett finansiellt stabilt pensionssys-
tem. Dessa portfdljer simulerades i en modell éver
pensionssystemets utveckling fram till & 2040. | resulta-
ten stalldes forvantad fondstyrka & 2040 mot risken att
avkastningen fram till & 2010 understiger genomsnitts-
inkomstens 6kning.

Normalporifolj och jamférelseindex

Simuleringsresultaten visade att det, med hansyn till kra-
vet pd hog avkastning, var nddvandigt med en hog andel
aktier. ALM-analysen och vissaandrahansyn har legat till
grund for fondens beslut om féljande normal portfol;j:
62,5% aktier, varav 22,5 procentenheter svenska och
40 procentenheter globalaaktier, samt 37,5 % réntebérande
tillgangar (se bild).

De nominella rantebérande tillgangarnas fordelning mel-
lan olika valutablock har efter anays av férvantad av-
kastning och risk inom olika marknader faststallts till
45 % SEK, 20 % USD, 15 % EUR, 10 % GBP respektive
10 % JPY (se bild). Hansyn har &ven tagitstill respektive
marknadslikviditet. Dautlandskaobligationer val utasskras
och valutasdkringarna inte bor vara for omfattande, har
fonden valt en relativt htg andel SEK-obligationer. Inom

varje marknad fordelas de nominella obligationerna mel-
lan statspapper och kreditobligationer.

Till foljd av valutarestriktionerna i LAP kommer fonden
att valutasékra en stor del av sin globala aktieportfol]
under de forsta &ren. Valutasakringen av denna portfdlj
har under & 2001 skett proportionellt mot portfdljens
underliggande referensindex. Under & 2001 har fonden
vidare haft som riktmérke att narmasig det i lagen tillatna
utrymmet, 15 % i total valutaexponering. For varje till-
gangsslag jamfors utvecklingen med ett index; SIX
Return Index for svenska aktier, MSCI World DNI om-
raknat i svenska kronor for globala aktier samt index fran
Merrill Lynch GB (utlandska) respektive Handel shanken
Markets (svenska) for obligationer.

Avkastningsmal och riskmandat

Resultatet av fondensférvaltning jamfors med ett samman-
vagt jamforelseindex bestdende av deolikatillgangsdagens
delindex enligt ovan. For fondens totala forvaltning har
styrelsen faststdlt foljande mal och riskmandat:

Fjarde AP-fonden skall I16pande under en tvdrsperiod na
en totalavkastning som dverstiger valt jamforel seindex
med 1,5 %. Risken, métt som aktiv risk, skall for helaport-

Normalporifélien ar 2001, totalt

Realrénte-
obligationer

Nominella
rantebarande (kY54
tillgéngar

Valutafordelning referensindex,
nominella réntebérande portfslien

JPY

SEK




foljen g varaktigt dverstiga 4,0 %. Fondens riskjusterade
avkastning, métt sominformationskvot, skall i genomsnitt
Overstiga0,2.

Investeringsfilosofi

Fjarde AP-fondensinvesteringsbesl ut grundas paen kom-
bination av langsiktig fundamental analys och kvantita-
tivaanalysmetoder. | nvesteringsprocessen & disciplinerad
for att sakerstélaatt goda resultat uppnas Gver tiden. Med
dettamenas bland annat att investeringsprocessen struktu-
reras och dokumenteras for att |6pande kunna utvecklas
och forbéttras. De investeringar som gors inom olika
tillgangsslag grundas pa en langsiktig analys med hansyn
till vid analytillfallet rédande marknadsvarderingar.

Grunden for fondensférvaltning & att utnyttjaintern kom-
petens for at uppna hdg meravkastning inom val avgran-
sade omraden. Fonden kan &ven stkauppnameravkastning
genom aktiva externa uppdrag pa omraden som bedoms
intressanta. Inom Gvriga omréaden sker forvatningen med
mindre resurser och till [&gre risk dler helt passivt. Den
passivaforvaltningen kan &ven hanteras externt.

Avkastnings- och riskbudgetering

Avkastnings- och riskbudgetering & en process dér fond-
ens Overgripande dveravkastningskrav och riskmandat
fordelaspatillgangssag och investeringsstil. Hogst avkast-
ningskrav och stérst aktiv risk har forvaltningen av svenska
aktier, dar fonden har 1&ng erfarenhet och dar fokus ligger
paaktieurval. | den globala aktieportfdljen har ca1/3 pla-
cerats i passivt forvatade globala uppdrag. Den interna
aktiva forvaltningen sker inom tre fokuserade globala
sektorportfoljer, dér avkastningskrav och riskutrymme &r
relativt hdga, samt i en delportfdlj for Gvriga sektorer med
l&gre avkastningskrav och l&gre aktiv risk. En fordelning
av riskmandat finns éven for aktiv alokering mellan sek-
torer i den internt férvaltade delen av den globala aktie-
portfdljen samt mellan tillgangsslagen. Avkastningskravet
och riskutrymmet for rénteportfoljen & relativt |aga.

Intern forvalining
Aktier

Aktieforvaltningen & inriktad pa ett fokuserat aktieurval
pa globa niva inom tre utvalda sektorer dar fonden be-
doémer att mervérde kan skapas Gver tiden. De valda sek-
torerna & konsumentrelaterad verksamhet, 1 T/telekom
och l8kemedel. Dessa sektorer utgor en stor del av vérlds-

index och bedomshagodatillvaxtmajligheter palang sikt.
Forvaltningeninom évrigasektorer, som svarar for cahalf-
ten av fondens referensindex, baseras mer pa extern
analys och kvantitativa urva skriterier och sker med l&gre
riskniva.

Aktieurvalet sker med besktande av sdval makro- som
foretagsspecifika faktorer. Vid val av aktier fasts stor vikt
vid foretagsedning, affarsdé, finansiell stalning, mark-
nad och vérdering. Fonden|&gger stor vikt vid bevakningen
av de storsta positionerna. Dessa bolag besoks ofta och
investeringsbed uten & dltid under noggrant 6vervagande.

Rantebdrande/valuta

For rantebérande vardepapper tilldmpar fonden en global
syn, med fokus pa fyra risktyper; duration, avkastnings-
kurvans lutning, land- och kreditrisker. Den rantebérande
portféljen hanteras som en helhet.

Investeringarna begransas till véardepapper med hog kre-
ditvérdighet. Forvaltningen av réntebérande vérdepapper
bygger paegen centralbanksanalys, kvantitativ analysoch
anaysav marknadspositioner. For beslut om positionering
finns en intern vél definierad bedutsmodell.

Rantegruppen hanterar val utafor sdval rante- som globala
aktieportfdljen. Fonden forvaltar inte valuta aktivt.

Taktisk allokering

Fonden allokerar kapital mellan tillgangsslagen aktier och
réntebdrande. Den interna kompetensen inom hela afférs-
verksamheten utnyttjas for dennaallokering i form av s&
va makro- som foretagsanadys.

Extern férvalining

Som komplement till intern férvaltning inom aktier har
fonden utnyttjat externa forvaltare for passiv global for-
vatning. Fonden har for avsikt att borja komplettera den
interna aktiva forvaltningen med extern aktiv forvaltning
under 2002. Inga externa forvaltningsmandat finns for
réntebdrande investeringar.

Porifdljuppfélining/utvardering

En utvérdering av forvaltning, investeringsfilosofi och
investeringsprocess gors regelbundet. En total genom-
gang av foérvatningsprocessen skall goras vart tredje &r.
En reviderad tillgdngs- och skuldanalys&r en forutsattning
for eventuella justeringar av normalportfdlj och darmed
jamforelseindex.



Ekonomisk &versikt

Konjunkturutveckling

Konjunkturnedgangen i den amerikanska ekonomin, som
framfor allt varit investeringd edd, fordjupades under dret.
Nedgangen kom dessutom med stor kraft att spridasig till
ovrigaddar av vérldsekonomin. Stramarekreditmarknader,
stigandeoljepriser och kraftigafall pavérldensborser hade
redan under & 2000 dampat efterfrdgani den globalaeko-
nomin. Utvecklingen under & 2001 belyser hur den 6kande
vérldshandeln och foretagenstilltagande internationalise-
ring gjort den ekonomiska utvecklingen mer synkronise-
rad mellan vérldens stdrre regioner. Inte minst bidrog den
svaga utvecklingen for investeringar inom 1T-omradet i
USA till att sprida lagkonjunkturen, sivdl till Asien som
till Europa.

Utvecklingen har fdljt ett témligen traditionellt monster,
med den amerikanska ekonomin ndgot fore utvecklingen i
den europeiskaoch den japanskaekonomin. En omfattande
lageruppbyggnad forbyttes i kraftig lageravveckling och
fal i industriproduktionen. Vinsterna paverkades negativt
av fallande volymer och pressade marginaler. Vikande
vinster, svaga aktiemarknader, fallande kapacitetsut-
nyttjanden och en allmén osakerhet fick foretagen att skjuta
ytterligare pa sina investeringsplaner. Under den andra
halften av & 2001 kunde &ven noteras en avtagande till-
vaxttakt i den privatakonsumtionen och en svagare syssel-
sdttningsutveckling i den globala ekonomin.

Vinstutvecklingen i framfér allt den amerikanska ekono-
min har varit mycket svag i ett historiskt perspektiv och
betydligt svagare 8n vad som kunnat forvantas i relation
till BNP-utvecklingen. De svaga vinsterna kan delvis
forklarasav entilltagande prispressinom méngabranscher,
men &ven av en betydande Gveroptimism bland de ameri-
kanska foretagen som rustade for en stigande efterfrégan
i ett ldge ndr konjunkturen kulminerade och vande ned.
Behovet av kostnadsanpassning blev darmed mycket stort,
vilket bidrog till den kraftfullalageravvecklingen och fal-
leti investeringarna.

Efter terrorattacken mot World Trade Center forstarktes
osdkerheten om tillvaxtutsikterna. Den statistik som pre-
senteradesavseende den nérmastetiden efter attacken blev
som forvantat mycket svag. Ledandeindikatorer for samt-
liga betydande regioner féll tillbaka och i USA tkade
antalet varsel och antalet arbetd dsakraftigt. Makroekonom-
ernas beddmningar av den framtidatillvéxten reviderades

ned kraftfullt. Foretag och analytiker justerade ocksa ned
sinaprognoser for &terstoden av &ret och &ven for ar 2002.

Den globalalagkonjunkturen hade redan foreterrorattack-
en resulterat i betydande rantesnkningar, i synnerhet av
den amerikanska centralbanken, Federal Reserve. Aven
omfattande skattesankningar borjade fran och med det
andra halvéret att genomforas i den amerikanska ekono-
min. Efter terrorattacken agerade central bankernainom G7-
omradet med snabba och koordinerade rantesankningar.
Syftet var att 18gga ett golv for aktiemarknaderna och att
begrénsa attackens forvantade negativa paverkan pa sava
hushdllens som foretagens framtidstro. | USA aviserades
ytterligare kraftfulla finanspolitiska dtgarder.

De direkta konsekvenserna av attacken for ekonomin har
sammantaget framstdtt som mindre &n vantat. Ledande
indikatorer for USA har dterhamtat sig till nivaer fore
attacken och hushalens framtidsforvantningar har blivit
mer optimistiska. Den politiskariskpremien, som var hog
initialt efter attacken, har minskat i takt med att osdker-
heten avtagit avseende den politiska/militérautvecklingen
och nya terroristattacker uteblivit. Oljepriset foll kraftigt
efter attacken. Detta var delvis ett resultat av OPEC’s
agerande, men &ven en effekt av den dlt svagare efter-
frégan i ekonomin. Marknaden har i 6kad utstréckning
kommit att rakna med att de kraftfulla rantesdnkningarna
inom G7-omrédet, det fallande oljepriset och en lager-
avvecklingsfas som gar mot sitt slut, skall innebaraatt till-
vaxten kan varatillbaka patillfredsstéllande nivaer under
andra halvéret 2002.
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Réntemarknad

Flertalet av vérldens réntemarknader utvecklades positivt
under & 2001. Den global akonjunkturnedgangen tillsam-
mans med fallande aktiemarknader gav ska for central-
banker att genomféra omfattande sénkningar av styr-
rantorna. | forsta hand var det ocksa de kortare rantorna
som f6ll, medan de |anga rantorna sl utade aret pa ungefar
samma nivaer som vid inledningen.

Sérskilt den amerikanska centralbanken, Federal Reserve,

genomférde under 8ret en historiskt sett mycket snabb och
omfattande |&ttnad av penningpolitiken. Totalt sénkte Fe-
deral Reserve sin styrrénta med 4,75 procentenheter till

1,75 % under &ret. En viktig anledning till de betydande
sankningarnaér att terrorattacken intraffade vid en mycket
kandig tidpunkt fér den amerikanska ekonomin och ho-
tade att draned ekonomin i en betydligt djupare nedgang.
Behovet av snabba atgarder for att &terstalla fortroendet
var darmed stort. En annan viktig anledning var att aktie-
marknaden fortsatte att falla &ven da Federal Reserve pa&
borjat den penningpolitiska lattnaden. Den totala effekten
pa ekonomin av rantesankningarna motverkades siledes
till en del av fallande tillgéngsvarden. Tecknen pa att for-
troendet bade bland hushdll och foretag ater forbattrades
bidrog tillsammans med en avsevérd forstarkning av ak-
tiemarknaden under det fjérde kvartalet till att démpafor-
vantningarna om ytterligare rantesénkningar. Marknaden
forvantar sig att flertal et central banker kommer att behéva
htja sina styrréntor under loppet av & 2002, vilket dter-
speglasi prisséttningen.

Internationella styrréntor
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Aven om den ekonomiska nedgangen var avsevard ocksa
i Europavar den Europeiska centralbanken, ECB, mindre
agoressiv i sin rantepolitik. Styrrantan sénktes totalt med
1,5 procentenheter. En kvardréjande oro for hogre infla-
tion var framsta orsaken till att ECB gick forsiktigt fram
under framfor alt forsta delen av & 2001. Nedgéngen i
l&nga rantor var ocksa ndgot mindre 8ni USA. | Sverige
begransades rantenedgéngen av att kronan forsvagades
kraftigt och av att inflationstakten steg avsevart under
varen. Inflationstakten kom att hamna Gver Riksbankens
mal om 2 % och Riksbanken kande sig manad att hdja
styrrantani syfte att férsoka stérka kronan och dampafor-
vantningarna om stigande inflation. Efter terrorattacken
sankte Riksbanken dock styrréntan med 0,5 procenten-
heter, vilket andavar mindre 4n flertalet andra europeiska
[énder.

Kreditobligationer med hog kreditvérdighet gynnades
av de omfattande réntesénkningarnaoch ranteskillnaderna
minskade mot statsobligationer. Forsdmrade vinstutsikter
och en hdg skuldssttning bidrog samtidigt till att réntor pa
kreditobligationer med samrekreditvardighet generdlIt steg
relativt statsobligationer. Den utvecklingen brotsunder du-
tet av &ret i samband med deljusare konjunktursignalerna.

Aktiemarknad

Aterverkningarna av den kraftiga kursuppgangen & 1999
i kombination med en alt sémre konjunktur fortsatte att
sitta sin pragel pa borserna under & 2001. Under &ret
fluktuerade borserna kraftigt allt efter att signalerna och
forhoppningarna om en béttre konjunktur forandrades.

Aktiemarknadsutveckling ar 2001
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Totalt §6nk MSCI World DNI Index i USD med 16,8 %.
| Sverige blev utvecklingen av SIX Return Index en
nedgdng med 14,8 %, métt i svenska kronor. | och med
kronans forsvagning blev nedgéngen i MSCI World DNI
Index 7,7 %, métt i svenska kronor.

Terrorattacken péverkade aktiemarknaderna momentant
starkt negativt. En 6kad osdkerhet om den fortsatta
konjunkturutvecklingen samt risken for ytterligare atten-
tat gjorderiskbendgenheten 18g. Centralbankernainom G7-
omrédet agerade dock snabbt genom att kraftigt okalikvi-
diteteni systemet samtidigt som de kortarantornasanktes.

Nér effekternaav attacken i hdgre utstréckning kunde Gver-
blickas borjade aktiemarknaderna att prissétta central-
bankernasagerande utifran ett mer positivt perspektiv. Detta
i kombination med en relativt 1&g vérdering av aktie-
marknaderna i forhallande till rantebdrande placeringar
utgjorde en grund for en uppgang pa varldens aktie-
marknader. Positivt for aktiemarknaderna var ocksa kraf-
tigt sanktaoljepriser. Under det fjérde kvartalet steg MSCI
World DNI Index med 6,7 %, medan SIX Return Index i
Sverige gick upp med hela21,1 %.

Vinstutvecklingen har dverraskat negativt under & 2001
och foretagsanalytiker har |6pande fétt revidera ned sina
vingtférvantningar. Osdkerheten om attackens konsekven-
ser for den fortsatta ekonomiska utvecklingen féranledde
dessutom ytterligare kraftiga nedrevideringar av analytik-
ernas vinstprognoser under det sstakvartalet.

Samtligasektoreri M SCI World DNI Index f6ll under aret.
Kursutvecklingen for de olika sektorerna uppgick till

Sektorutveckling ar 2001, MSCI World (USD), %
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mellan -7 % och -30 %. Aterigen utvecklades informa-
tionsteknologi svagast. Den huvudsakligaanledningenttill
dekraftigafalleninom dennasektor var fortsatt alltfor héga
produktionsférvantningar inomallaled, vilket stélldekrav
pa ytterligare lageravveckling. Detta i kombination med
tidigare Gverinvesteringar inom vissa segment paverkade
priserna negativt. En bransch som utvecklades sérskilt
negativt inom informationsteknologi var telekomleveran-
torer (Nokia, Ericsson mfl). Teleoperatdrerna minskade
avsevart sinainvesteringar i nét for fast telefoni. Dessutom
skapade de hoga auktionspriserna pé telekomlicenser i
Europaen betydandefinansidll bérdafor operatorerna, vil-
ket dven paverkade investeringarna inom mobila nét ne-
gativt. Den basta utvecklingen under &ret visade den tidigt
cykliska sektorn révarubolag. En kombination av relativt
|8ga vérderingar och en storre sakerhet i beddmningen av
I8gkonjunkturens inverkan pa vinsterna i denna sektor
I8g framfor allt bakom sektorns goda rel ativa utveckling.

| Sverige var spridningen i kursutveckling mellan olika
sektorer betydligt stérreéni utlandet. De huvudsakligafor-
klaringarnatill detta&r Ericssons kraftigt negativa utveck-
ling och den positiva effekten av kronférsvagningen for
exportindustrin. Sektorn informationsteknologi minskade
i vérde med néstan 50 %, medan sektorn dagligvaror tkade
i vérde med mer 8n 50 %. Vérderingarna av skogsholag
samt flera av verkstadsbol agen n&dde under dlutet av aret
mycket hdga nivaer ur ett historiskt vérderingsperspektiv.
Dettaindikerar att investerarna har positionerat sig for en
konjunkturuppgang i dessa sektorer.

Sektorutveckling ar 2001, SIX Return (SEK) ,%
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Forvalingsberdittelse

Styrelsen och verkstallande direktéren for Fjarde AP-
fonden avger harmed &rsredovisning for & 2001, fondens
tjugodttonde verksamhetsar.

Sérskildaredogorel ser |amnasfor tilléampade redovisnings-
och vérderingsprinciper. Uppgifter om antalet anstélida
och |6ner &erfinnsi rsredovisningens noter.

Verksamheten

Vid ingdngen av verksamhetsdret omfordelades Forsta—
Fjarde AP-fondernas tillgangar och fonderna erhdll var
och en tillgangar till ett véarde av 134,0 mdr, fordelat pa
70 % i réntebérande instrument och 30 % i aktier, varav
3% i onoterade fastighetsaktier. Samtidigt trédde helt nya
placeringsregler i kraft. Dessaforandringar har stéllt stora
krav pafondensforvaltning. Verksamhetsret karaktérise-
ras som ett anpassningens och utvecklingens ar for Fjarde
AP-fonden.

Den portfdlj som fonden erhdll vid rets inledning avvek
hogst vasentligt mot den beslutade normalportfdljen. An-
passningen mot normal portféljens fordelning om 62,5 %
aktier och 37,5 % i rantebérande tillgangar var till stora
delar uppnddd vid halvarsskiftet. Den fran arets borjan
stora dvervikten i svenska rantebérande tillgangar hade
da halverats och istéllet hade stora forvarv gjorts i ut-
léandska aktier och utléndska réntebérande vardepapper.
For att snabbt uppna en globalt diversifierad aktieportfol]
kompletterades fondens direkta kép av aktier med inves-
teringar i globalaindexfonder.

En mer normal férvaltning av fondens tillgangar kunde
paborjas under det andra halvaret da normalportfdljen
uppnétts. Fonden har under denna period arbetat vidare
med att utveckla den interna investeringsprocessen och
forvaltningsorganisationen. En kontinuerlig utvérdering
av dessa sker for att kunna forbéttra mojligheter till mer-
avkastning. Fokuseringen pa den interna investerings-
processen innebér att en uppbyggnad av mandat for aktiv
extern forvaltning forst kommer att ske under innevaran-
dedr.

Organisationen

Deninternainfrastrukturen har fardigstalltsunder &ret. Vid
utgdngen av & 2001 var de planerade rekryteringarna av
ytterligare medarbetare genomférda och under aret har
ett betydande arbete genomforts for att fa den snabbt vax-
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ande organi sationen att fungeraeffektivt ochva. Uppbygg-
nad och vidareutveckling av beslutsstéd i form av bland
annat analysmodeller for saval forvaltning av aktier som
réntebarande vardepapper har skett under aret.

Fonden har idag ett val utvecklat 1 T-st6d dar tillganglighet
och sékerhet & av central betydelse, vilket krévs i en
modern kapital forvaltning.

Forsta fasen av det verksamhetsprojekt, som startades
under & 2000, dlutférdesi och med driftsséttning av port-
foljsystemet vid arsskiftet 2000/2001. Portfoljsystemet
inkluderar moduler bade for affarsverksamheten och
administrationen. Den andra fasen pagick och avdutades
under forsta halvéret 2001 och har bland annat inneburit
en 6kning av funktionernaoch anvandningsmdjligheterna
i systemet samt en effektivisering av transaktionsfl 6det.

Enheten Afféars- och Riskkontroll har byggts upp under
aret. Utdver bevakning av de finansiella riskerna har
enheten Gvergripande ansvar for de operativa riskerna
Det innebdr bland annat kvalitetssakring av affarsfldden,
system- och modelIstéd.

Det interna regelverk som utformades under & 2000 har
kompletterats under & 2001 med bland annat etiskaregler
for anstéllda

Antalet anstéllda 6kade under &ret fran 33 till 47.

Arets resultat
FjardeAP-fondensresultat uppgick & 2001 till -6 913 mkr.

Rorelsensintakter bestar av utdelningar och ranteintakter
samt realiserade och orealiserade vardeforandringar pa
tillgangarna, totat -6 738 mkr. Harav utgjorde direkt-
avkastningen 4 001 mkr, varav 964 mkr avsdg utdel ningar
och 3 037 mkr réntenetto.

Det redliserade nettoresultatet var -2 977 mkr, varav
-2 671 mkr hérror frén aktier och andelar dar merparten
uppstod i samband med omviktning av placeringstill-
gangar.

De oredliserade vérdeforéndringarna uppgick till -8 123
mkr, vilkatill stérstadelen utgjordes av vérdeférandringar
paaktier och andelar, -7 983 mkr, som kan forklaras med
den kursnedgéng som skedde under &ret pavérldensaktie-
marknader. | rorelsens intakter ingdr ocksa vautakurs-
resultatet som uppgick i sin helhet till 361 mkr.



Rorelsens kostnader uppgick till 175 mkr. Foérvaltnings-
kostnadsandelen (rorelsens kostnader i forhallande till
det genomsnittliga fondkapitalet) uppgick till 0,13 %.
Rorelsens kostnader bestdr av externa forvaltningskost-
nader, 18 mkr och personalkostnader 55 mkr, samt vriga
forvaltningskostnader, 102 mkr.

Rorelsens totala intdkter uppgick till -6 738 mkr och
kostnaderna till 175 mkr, vilket gav ett arsresultat pa
-6 913 mkr.

Fondkapitalet uppgick vid drets utgang till 131 585 mkr
och har under dret minskat med 2 390 mkr. Fondkapitalet
har forandrats med Gverforingar som bestér av, dels netto-
betal ningar mot pensionssystemet (RFV), som uppgick till
3 062 mkr, dels fran sarskilda forvaltningarna med 1 461
mkr samt drets resultat -6 913 mkr.

Placeringstillgangarna

Normal portfoljen (se tabellen nedan) & faststélld av sty-
relsen och styr fondensférdelning av placeringstillgéngar.
Portféljen skall uppfylla pensionssystemets krav enligt
ALM-anaysen. Fjérde AP-fonden har valt en storre andel
svenska aktier 8n den teoretiskt optimala portfdljen, bl a
med anledning av fondens speciaistkompetens vad géller
den svenska aktiemarknaden.

Vid halvarsskiftet var anpassningen till normalportfoljeni
stort dutford. Portfoljens tillgangsfordelning 18g da nara
fordelningen i normal portfdljen.

En fordjupad analys av avkastningskravet har foranlett
bedut att under & 2002 exkluderatillgangsslaget redrénte-

Vid utgéngen av &ret uppgick marknadsvérdet pafondens
totala tillgangar till 131,6 mdr. Relativt fondens normal-
portfdlj var den globala aktieportfdljen underviktad med
1,0 procentenheter, den svenskaaktieportfoljen dverviktad
med 1,7 procentenheter och den réntebérande portféljen
totalt underviktad med 3,6 procentenheter. Utlandska
nettotillgangar uppgick vid &retsdut till 74 922 mkr, dller
57 % av placeringstillgangarna. Vautasakring har skett
till dvervagande ddl viaterminsafférer och fondensvaluta-
exponering var vid arets utgang 13,5 %.

De Gveravkastningsmdl — per tillgangsdag och totalt — (se
tabellen sid 14), som fonden faststéllt, uttrycker fondens
langsiktiga ambition i forvaltningen. De & ocksa relate-
rade till riktlinjer for aktiv risk for varje delportfélj och
for fondens totala placeringstillgangar. Avsikten &r att
utvardera forvaltningen mot dessa ma pa rullande tva
arsperioder.

Portféljstyrning

Relevanta referensindex for respektive tillgangssiag och
jamforelseindex for totalportféljen samt dveravkastnings-
krav faststalldes redan vid slutet av & 2000. Nar portfolj-
anpassningen var genomford borjade dessa krav gélla.

Aven riktlinjer for aktiv risk definierades fore &rets in-
gang liksom limiter for avvikelser frén normalportfljen.
Dessalimiter ger portfdljforvaltningen mandat att avvika
fran normalportféljen inom givnaintervall och begrénsar
darmed ovéantade negativa vardeforandringar. PA samma
st blev dessa intervall tvingande nédr anpassningen till

obligationer ur normal portféljen. Fondenférbereddedenna  normal portféljen uppnéddes.
forandring genom att under senhdsten sdlja dessa obliga-
tioner i marknads &gen som beddémdes gynnsamma.
Placeringstillgangarnas fordelning
Marknadsvérden, mkr Andel % Andel % Andel % Normalportfslien
2001-12-31 2001-12-31 2001-06-30 2001-01-01 2001, %
Svenska aktieportfslien 31904 24,2 21,6 24,5 22,5
Globala aktieportfclien 51289 39,0 354 2,7 40,0
Nom. réntebdrande 44 611 33,9 34,9 64,0 32,5
Redlréinteobligationer 0 0,0 5,3 6,1 5,0
Onoterade fastighetsaktier 3789 2,9 2,8 2,7 0,0
Placeringstillgangar 2 131 593 100,0 100,0 100,0 100,0

" Inklusive portfsliens derivat.

2 Marknadsvérderna i denna uppstalining skiljer sig frén uppgifterna i balansrékningen beroende pa att véirderingsmetoden @r konsistent med

berdkningen for referensindexet.
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Totalavkastning

Avkastningen patotalatillgangar, exklusiveval utaterminer
for utléndska aktier och onoterade fastighetsaktier (AP
Fastigheter), uppgick under dret till -4,4 %. Inkluderas
valutaterminer och och onoterade fastighetsaktier blev av-
kastningen -5,0 %, vilket var 0,5 procentenheter sdmre én
jémforelseindex (setabellen Avkastning och risk, sid 16).

Anpassningen till den nya normal portféljen genomfordes
i huvudsak under det forsta halvaret. Denna anpassnings-
processforsvarade den taktiskastyrningen av tillgangarna,
men efter dess genomfdrande har portfdljen uppvisat ett
successivt béttre resultat under andra halvaret. Avkest-
ningen pa totala tillgangar, exklusive valutaterminer och
onoterade fastighetsaktier, uppgick under andra halvaret
till -3,1%. Inklusive dessa placeringstiligéngar blev av-
kastningen -2,1 %, vilket & 0,2 procentenheter béttre &n
jémforelseindex. Den relativa avkastningen for portféljen
har framfor alt forbéttratsav urvalet av aktier i den svenska
aktieportfoljen. | synnerhet dvervikten i svenska aktier
bidrog positivt till den goda relativa avkastningen under
det sistakvartalet ddSIX Return Index kade med 21,1 %
jamfort med MSCI World DNI Index som 6kade med
endast 6,7 %.

Volatiliteten i portfdljen uppgick till 10,8 %, vilket &
négot lagre an volatiliteten i jamforelseindex pa 11,8 %.
Den l&gre volatiliteten pa &rsbasis berodde pa det stora
innehavet av rantebarande vardepapper i borjan av aret.

Den aktivarisken under &ret for totalatillgangar uppgick
till 3,5%, val inom riktlinjen pa 4,0 %. Den aktivarisken

Placeringstillgangar (index mm)

har varit stabil under hela&ret. Aretsférvaltning karaktéri-
seradesinledningsvis helt av omviktningen av placerings-
tillgangarna till den nya normalportféljen. Under andra
havéret normaliserades forvaltningen successivt. Risk-
utnyttjandet i forhallande till av styrelsen faststallda rikt-
linjer kan betecknas som méttligt.

Svenska aktier

Marknadsvardet pafondens svenska aktieportfolj uppgick
vid &rets dut till 31 904 mkr. De fem storsta innehaven
framgér av féljande tabell:

Storsta Marknadsvérde Andel av svenska
innehav mkr, 2001-12-31 portflien, %
Ericsson 5612 17,6
Hennes & Mauritz 2272 7,1
AstraZeneca 2221 6,9
SHB 1846 5,8
Nordea 1617 5,1
Totalt 13 568 42,5

Avkastningen i den svenska aktieportféljen uppgick till
-12,7 % jamfort med SIX Return Index -14,8 %. Over-
avkastningen pa 2,1 procentenheter har framfor allt gene-
rerats av aktieurvalet. Ett starkt fokus pd analys av aktier
i den svenska portfoljen har darmed varit framgangsrikt
under & 2001.

Avkastningen under det andrahalvaret uppgick till -1,3 %,
vilket innebar en Gveravkastning relativt referensindex
pa 1,8 procentenheter.

Jamfdrelse- Overavkastnings- Riktlinje for
Tilsgisads il il @S akiiv risk, %
Svenska aktieportfslien SIX Return Index 14 6,0
Globala aktieportfslien MSCI World DNI (SEK) 0,7 4,4
Nom. réintebérande Handelsbanken Markets Obl. index/

Merrill Lynch GBI 0,25 1,0
Realrénteobligationer Handelsbanken Markets Realobl. Index 0
Onoterade fastighetsaktier = = =
Placeringstillgéngar Index viktat enligt normalportfslien 0,75 4,0

%I For fullstandiga beskrivningar se avsnittet Definitioner sid 38-39.



Vid periodens utgang var fonden verviktad framst inom
sektorernadagligvaror och I T och underviktad frémst inom
sektorernafinansoch teleoperatorer. Nedanstdende diagram
visar del's den svenska aktieportfoljens sektorfordelning i
procent, dels den relativa 6ver- respektive undervikten i
respektive sektor vid &rets utgang.

Fondens roll som investerare i den svenska marknaden
och som &gare i enskilda bolag har minskat. Fondens
svenska aktieportfdlj utgjorde 1,1 % av det totala borsvar-
det pa stockholmshbérsen vid arets utgang, att jamforas
med 3,1 % vid foregaende arsskifte.

Globala aktier

Marknadsvardet pafondens globala aktieportfolj uppgick
vid dretsdut till 51 289 mkr. Dérav utgjordes 17 075 mkr
av externt férvaltade indexfonder och 783 mkr av 6vriga
instrument, i huvudsak det positiva nettovardet av valuter
terminer. FOrdelningen per sektor av internt forvaltade ak-
tier framgér av diagrammet nedan till hoger.

Avkastningen pa den globala aktieportfdljen exklusive
valutaterminer uppgick vid arets dut till -10,6 %, vilket
var 2,9 procentenheter sdmre &n referensindex. Frémsta
forklaringentill portféljens underavkastning, som framfor
allt uppstod under forsta halvaret, var ett negativt bidrag
fran aktieurvalet. Under det andra halvaret utvecklades
den globala portféljen successivt alt béttre. Motsvarande
avkastning under det andra halvaret uppgick till -10,6 %,
vilket var 0,3 procentenheter sdmre an referensindex.

Svenska aktieportfsliens sektorfordelning och 6ver-
respektive undervikter per 2001-12-31
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Nominella réntebérande portfélien

Marknadsvérdet pa nominella rantebérande portféljen
uppgick vid &rets dut till 44 611 mkr. Portféljens andel
minskade fran 64,0 % vid aretsingang till 33,9 %, somen
foljd av anpassningen till den nya normalportfdljen.

Avkastningen panominellarantebarande portfdljeninklu-
sive bankinlaning var 4,2 % medan referensindexet steg
5,8 %. Skillnaden i avkastning kan huvudsakligen han-
forastill forstahalvaret daranteportfoljen anpassades frén
en initidt helt svensk ranteportfdlj till sitt referensindex.
Under denna period hade fonden en betydande undervikt i
utléndska obligationer, vilka utvecklades markant béttre

Lénderfordelning, MSCI World, 2001-12-31

Ovrigo
marknader
Japan
Stor-
britannien
USA
C)vriga
Europa

Globadla aktieporiféliens sektorfordelning och dver- respektive
undervikter per 2001-12-31
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an svenska obligationer. Dessutom hade ranteportféljen
efter delningen av AP-fondstillgangarnaen vasentligt [agre
duration an referensindex.

Avkastningen under andra halvéret uppgick till 3,6 %,
vilket var 0,3 procentenheter [&gre an referensindex. |
stort kan dettahénforastill rénterorel sernaefter den 11 sep-
tember.

Modifierad duration i ranteportfoljen uppgick till 4,04 %
vid &rets dut och referendindexets till 4,09 %. Vid drets
dut uppgick andelen icke statliga emittenter till 58 % av
den nominella rantebérande portfoljen. Kreditriskerna
begransasi praktiken genom att placeringar endast tilldtsi
vardepapper med rating BBB €eller hégre (enligt Standard
& Poor eller motsvarande).

Realréinteobligationer

| oktober 2001 bed 6t styrelsen att exkludera realrante-
obligationer som tillgangsslag ur normalportféljen. Fon-
den gor beddmningen att nominella obligationer ger en
hogre forvantad avkastning pa lang sikt. Daremot kom-
mer realrnteobligationer att vara ett viktigt taktiskt
tillgangsdag i ranteportfoljen.

Avkastningen for realranteportféljen uppnadde referens-
index under den del av &ret som fonden forvaltade real-
ranteobligationer trots detransaktionskostnader som &sam-
kades fonden i samband med avyttringen.

Avkastning och risk, ar 2001

Onoterade vérdepapper

Som en konsekvensav det nyaregelverket dverforde Fjarde
AP-fonden samtliga onoterade innehav, marknadsvérde-
radetill 1 669 mkr, vid utgdngen av féregdende verksam-
hetsdr till en Sarskild Forvaltning. Denna forvaltning, for
vilken fonden ansvarar, innehar ocksa andra onoterade
innehav och kontraktsréttigheter. | takt med att tillgang-
arnalikvideras s utskiftas kapitalet till Forsta-Fjarde AP-
fonderna. Den Sérskilda Forvaltningen avger en egen
arsredovisning.

Under & 2001 bérjade Fjarde AP-fonden att bygga upp en
ny portfélj med onoteradeinnehav i egenregi. Investerings-
dtaganden pa sammantaget ca 340 mkr gjordes i tre

Obligationsinnehav fordelade pa ratingklasser
per 2001-12-31

AAA/
YA 24,5% Aaa

Aa

Avkastning  Avkastning Avkastning Avkastning Volatilitet ~ Aktiv risk

helér, % helar, % 2:a halvéret 2:a halvaret helér, % helér, %

Portfo Index Porifo Index Porffslj  Portfd

Svenska akfieportfslien -12,7 -14,8 -1,3 -3,1 30,1 3,9
Globala aktieportfslien -10,6 -77 -10,6 -10,3 18,8 3,3
Nom. rdnfebdrande * 4,2 58 3,6 3,9 2,3 0,9
Redlréinteobligationer 5,2 5,2 2,5 2,4 2,0 1,0
Onoterade fastighetsaktier 35 - 1,0 - = =
Placeringstillgangar * 4,4 -3,7 -3,1 -3,2 11,0 3,3
Placeringstillgangar ™ -5,0 -4,5 2,1 -2,3 10,8 3,5

* inklusive valutaterminer
o

Ak

inklusive valutaterminer for utléindska akfier och onoterade fastighetsaktier
1 Jamforelse- och referensindex.

16

exklusive valutaterminer for utléindska aktier och onoterade fastighetsaktier



nya svenska kommanditbolag, namligen BrainHeart, med
fokus pa foretag inom omrédet trédlos kommunikation,
Innoventus Life Science, inriktat pd investeringar i tidig
fas inom sektorn "Health Car€’, samt Northern Europe
Private Equity (EQT 3), som satsar paforvarv och utveck-
ling av storre foretag. Marknadsvérdet, beréknat enligt
EVCA:s principer, pafondens ande i dessa tre komman-
ditbolag uppgick vid utgangen av aret till 118 mkr, vilket
overensstdmmer med anskaffningsvardet.

Riskhantering

Styrelsen faststéller arligen en riskhanteringsplan for fond-
ens verksamhet. Dér behandlas bl ariskpalicy, riskprofil,
ansvar, riskhantering, riskkontroll och rapportering.

Afférs- och Riskkontroll & en oberoende enhet som rap-
porterar direkt till VD och styrelse. Gruppen har som pri-
méar uppgift att tillse att lagstadgade placeringsregler
efterlevs och att Gvervakaatt deriktlinjer och restriktioner
som styrelseoch VD bed utat, frémst riskhanteringsplanen,
foljs. Det viktigaste medlet harvidlag &r att noggrant
méta och snabbt rapporteraavkastning ochrisk i olikaav-
seenden.

| ansvaret ingdr ocksd att Gvervaka andra risker som upp-
stér i fondens verksamhet, sdsom finansiellarisker och sk
operativarisker. Definansidllariskernabestér av marknads-
risker, kredit- och motpartrisker samt likviditetsrisker. De
operativariskernadefinieras som administrativarisker, 1 T-
risker, andratekniskarisker, legalarisker och etiskarisker.

Finansiella risker

Marknadsrisker uppstér vid prisforandringar av rantor,
valutor och vardepapper som paverkar vardet av fondens
positioner, vilka kontrolleras pa daglig basis. Rante- och
aktierisker hanteras genom styrmedel som aktiv risk,
duration och till&tna avvikel ser fran indexvikter. Begrans-
ning av aktie- och ranterisker & siledes relativa begrans-
ningar, inte absoluta. Val utarisker limiteras sivél totalt som
per valuta.

Kredit- och motpartsriskerna & beroende av att den en-
skildamotparten kan fullgéra sina dtaganden mot fonden.
Na&r det gdller kreditrisker har fonden uppréttat individu-
dlalimiter per motpart som foljs upp kontinuerligt. Lik-
viditetsrisker begrénsas genom sarskilda regler for in-
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vesteringar i rantebérande tillgangar och noggrann upp-
foljning av kassatillgodohavanden.

Operativa risker

Det digger ansvariga chefer i organisationen att i erford-
erlig omfattning identifiera, begransa och kontrollera sin
enhetsoperativarisker, i enlighet med riskhanteringsplanen.
Uppfdljning av de operativa riskerna sker genom standigt
aterkommande utvardering av den interna kontrollen.

Det dligger dessutom Affars- och Riskkontroll att sarskilt
folja de operativa riskerna. Alla chefer har i uppgift att
rapportera dessarisker till Afférs- och Riskkontroll.

Styrelsens organisation

Fjarde AP-fondens styrelse bestdr av nio ordinarie leda-
mater utan suppleanter. Ledamdterna utses av regeringen.
Av ledaméternaskall tvautsesefter ford ag fran arbetsgivar-
organisationer och tva fran arbetstagarorganisationer.
Regeringen utser ordférande och vice ordférande bland de
ledamdter som utses utan fordag. Verkstéllande direkto-
ren och tjansteman i fonden deltar vid styrel sens samman-
tréden som foredragande och sekreterare. Styrel sens sam-
mansattning framgar av sid 36.

Styrelsen ansvarar for fondens organisation och forvalt-
ningen av fondens meddl. Styrelsen har faststalIt skriftlig
arbetsordning for Sitt arbete samt en skriftlig instruktion
for verkstéllande direktoren. Dessa dokument revideras
arligen.

Under verksamhetsdret 2001 hdll styrelsen sex samman-
tréden. Styrelsen &gnade stor uppmarksamhet &t strategiska
frégor och & anpassningen av verksamheten till de regler
som géller fran 1 januari 2001.

Styrelsen har, vilket framgar av arbetsordningen, faststallt
en verksamhetsplan for & 2002 som inkluderar uppdate-
ringar av placeringspolicyn, riskhanteringsplanen och
agarpolicyninklusivepalicy for miljé- och etikhénsyn samt
arsplan med driftkostnadsbudget.

Fondensrevisorer rapporterar personligentill styredlsensina

iakttage ser frén granskningen och sin beddomning av fond-
ensinterna kontroll, ordning och standard.



Resultatrékning’

mkr Not 2001
Rorelsens intakter

Erhéllna utdelningar 964
Rantenetto 1 3037
Redlisationsresultat, netto 2 -2 977
Valutakursresultat, netto 361
Oredliserade véirdefsréndringar, netto 3 -8 123
Summa rorelsens intdkter -6738
Rorelsens kostnader

Externa férvaliningskostnader 18
Personalkostnader 4 55
Ovriga férvaliningskostnader 5 102
Summa rorelsens kostnader 175
Arets resultat -6 913
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Balansrdkningar 7

mkr Not 2001-12-31 2001-01-01

TILGANGAR

Placeringstillgangar

Aktier och andelar, noterade 6 82 293 36 414
Aktier och andelar, onoterade 7 3907 3660
Obligationer och andra réntebérande tillgéngar 8 42 972 89 440
Derivat 9 1265 =
Summa placeringstillgangar 130 437 129 514
Fordringar och andra tillgangar

Kassa och bankmedel 105 30
Ovriga tillgéngar 10 27 2209
Forutbetalda kostnader och upplupna intéikter 11 1241 2242
Summa fordringar och andra tillgéngar 1373 4 481
Summa tillgéngar 131 810 133 995
FONDKAPITAL OCH SKULDER

Fondkapital

Ingéende fondkapital 133975 133975
Nettobetalningar mot pensionssystemet 12 3062 =
Overfért fran sérskilda férvaliningarna 13 1461 =
Avrets resultat -6 913 =
Summa fondkapital 131 585 133 975
Skulder

Derivat 9 174 =
Ovriga skulder 14 18 9
Férutbetalda intékter och upplupna kostnader 15 33 11
Summa skulder 225 20
Summa fondkapital och skulder 131 810 133 995
Tillg&ngar och skulder i utléindska valutor 16

Stéllda sékerheter avseende derivat 351 =
Beviliade, ej ianspraktagna kapitalinvesteringar 216 =

*)  Vid arsskiftet 2000/2001 omfrdelades tillgangarna mellan Forsta-Figrde AP-fonderna, sa att varje fond erhall tillgangar till ett lika stort véirde.
Fonden har darfr valt att inte lamna nagra jamforelsesiffror for resultatrakningen samt att ldmna ingéende balanser som jamforelse till

balansrékningen. Fondens arsredovisning avseende ar 2000 finns tillgénglig pé hemsidan, www.ap4.se.
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Redovisnings- och vérderingsprinciper

| enlighet med "Lag (2000:192) om alménna pensions-
fonder” har &rsredovisningen uppréttats med tillampning
av god redovisningssed. De fyrabuffertfonderna har, med
hénsyn till géllande foreskrifter for jamforbarafinansiella
foretag, tagit fram gemensammaredovisnings- och vérde-
ringsprinciper vilka har tillampats.

Afférsdagsredovisning

Transaktioner pa penning- och obligationsmarknaden,
aktiemarknaden och valutamarknaden redovisasi balans-
rékningen per afférsdagen, det vill séga vid den tidpunkt
da de vasentliga réttigheterna och darmed riskerna éver-
gé&r mellan parterna. Fordran pa eller skulden till motpar-
ten mellan afférsdag och likviddag redovisas brutto under
ovriga tillgangar respektive dvriga skulder. Ovriga trans-
aktioner omfattasinteav reglernaom afférsdagsredovisning.

Utléindsk valuta

Tillgangar och skulder i utlandsk valuta redovisas till
bal ansdagensval utakurser. V ardeférandringar av tillgangar
och skulder i utléndsk valutauppdelasi en del som & han-
forligtill vardeforandringen av tillgngen eller skulden och
en del som & orsakad av vautakursforandringen. Bade
realiserade och orealiserade vardeforéndringar till f6ljd av
foréndring i valutakurser redovisas under valutakurs-
resultat, netto.

Aktier och andelar

Aktier och andelar varderas till verkligt vérde. For aktier
noterade p&en auktoriserad bors anvandsi forstahand den
senaste betalkurseni lokal vautaunder &retssistahandels-
dag, i andrahand den senaste kdpkursen. Aktiernaredovi-
sas under den marknadsplats dér de har forvarvats. Vid
berékning av redlisationsvinster och -férluster har genom-
snittsmetoden anvants. Onoterade innehav, med undantag
for svenska onoterade fastighetsholag, varderas enligt
EVCA:s principer, som nagot forenklat innbér att inves-
teringen vérderas till anskaffningsvérde, tills det sker en
partiell forsdjning, eler en nyemission med oberoende
tredje part till hogre varde, ler tills det intraffar négot
som markant och varaktigt kan antas minska dess vérde.
Vérdering av innehav i svenska onoterade fastighetsholag
baseras pa marknadsvardering av bol agets fastighetsinne-
hav vid utgangen av aret.

Obligationer och andra réntebérande tillgangar

Obligationer och andra rantebérande tillgangar varderas
till verkligt vérde. Marknadsvérden for rantebdrande vér-
depapper bestdmsii férsta hand av senaste kdpkurs under
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arets sista handelsdag, i andra hand av kopkursen dagen
innan.

Med anskaffningsvarde pa diskonterings- och kupong-
instrument avses det upplupna anskaffningsvérdet. Det
upplupnaanskaffningsvéardet &r det diskonterade nuvérdet
av framtida betalningar dér diskonteringsrantan utgérs av
den effektivarantan vid anskaffningstidpunkten. Dettainne-
bar att férvarvade dver- och undervérden periodiseras
under dterstéende |6ptid ller till nésta rantejusteringstill-
fale. Forandringar av det upplupna anskaffningsvardet
redovisas som ranteintékt. Resultatet for obligationer och
andra rantebarande tillgangar utgors av skillnaden mellan
upplupet anskaffningsvarde och marknadsvérde.

Aterkapstransaktioner

Vid dkta aterkdpstransaktion, sa kallad repa, redovisas
tillgangen fortsatt i balansrakningen och erhdlen likvid
redovisas som skuld. Det salda vardepappret redovisas
som stdlld pant inom linjen i balansrékningen. Skillnaden
mellan likvid i avistaledet och termindedet periodiseras
Over |6ptiden och redovisas som ranta.

Derivat

Derivatinstrument véarderas till verkligt véarde. Derivat-
transaktioner med positivt marknadsvérde per balans-
dagen redovisas som placeringtillgéngar, medan transak-
tioner med ett negativt marknadsvérde redovisas som
skulder. Skillnaden mellan terminskurs och avistakurs
periodiseras linjart dver terminskontraktets |6ptid.

Inventarier

Inventarier &r bokfordatill anskaffningsvéardet efter avdrag
for ackumulerade avskrivningar enligt plan. Datautrustning
skrivs av patre &, medan dvrigainventarier skrivs av pa
fem &r. Restvardet per bal ansdagen redovisas under 6vriga
tillgangar. Investeringar i sdval egenutvecklad program-
varasom forvarvad programvara kostnadsfrs |6pande.

Poster som redovisas direkt mot fondkapitalet

In- och utbetalningar som har skett mot pensionssystemet
samt dverforingar fran de sérskilda forvaltningarna, som
de fyrabuffertfonderna &ger gemensamt, redovisas direkt
mot fondkapitalet.

Inkomstskatter

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



Noter till resultatrékning och balansrékningar

mkr, dér ej annat anges

NOT 1
Rdntenetto

2001
Réinteintdikter
Obligationer och andra réntebérande tillgéngar 2861
Derivat 380
Ovriga rénteintikter 1
Summa rénteintéikter 3242
Réintekostnader
Derivat 203
Ovriga réntekostnader 2
Summa réntekostnader 205
Réntenetto 3037
NOT 2
Redlisationsresultat, netto

2001
Aktier och andelar -2 671
Obligationer och andra réntebérande tillgéngar -178
Derivat -128
Redlisationsresultat, netto -2977
NOT 3
Oredliserade vérdeforandringar, netto

2001
Aktier och andelar -7 983
Obligationer och andra réntebérande tillgéngar -155
Derivat 15
Oredliserade vardeforandringar, netto -8123
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NOT 4

Personalkostnader

tkr 2001
Léner och arvoden

Styrelsen och VD 2313
Ovriga anstéllda 33 371
Summa I6ner och arvoden 35684
Sociala kostnader

Pensionskostnader VD 1069
Pensionskostnader 6vrig personal 6102
Aterbetalning av éverskottsmedel fran SPP -2 439
Ovriga sociala kostnader 13 084
Summa sociala kostnader 17 816
Ovriga personalkostnader 1201
Summa personalkostnader 54701

Styrelsearvoden faststéills av regeringen. Till styrelsens ordférande
har utgétt arvode om 100 tkr. Ln och erséthning fill verkstéllande
direktdren uppgick fill 1 733 tkr.

Pensioner och liknande forméner

Verkstéllande direktdrens anstéllningsavtal innehéller sérskilda
bestémmelser om pensionsférméner och avgangsvederlag. Avtalet
innebdr i huvudsak pensionsrétt vid 58 &r, med en ersdttning
motsvarande 75 % av lénen vid pensionstillfcllet fram till ordinarie
pensionstidpunkt. Pensionsférpliktelsen for detta &tagande uppgar
till 3 828 tkr. VD har dessutom rdtt till avgangsvederlag mot-
svarande tv& érsloner.

Sarskilda rorliga lonetillagg

For verksamhetsaret faststélldes riktlinjer for rorliga lonetillagg
hos Fiérde AP-fonden. Tilléigg kan utg& med hagst tre eller fyra extra
manadsléner fill fondens medarbetare. Programmet &r speciellt
relaterat till forutséttningarna under anpassningsperioden. Fér
innevarande verksamhetsar har styre|sen faststallt ett onusprogram
som i allt véisentligt ér knutet till fondens éveravkastingskrav.

Antal anstéllda
Medelantalet anstéllda uppgick fill 39 varav 15 kvinnor. Vid réken-
skapsérets utgéing var antalet anstéllda 47.

NOT 5
Ovriga férvaliningskostnader

2001
Lokalkostnader 19
Informations- och datakostnader 20
Avskrivningar inventarier 4
Depdkostnader 24
Ovriga férvalningskosinader” 35
Summa dvriga forvaltningskostnader 102

*) | 8vriga férvalmingskostnader ingér revisionsarvode med 0,7 mkr,
varav fill Ohrlings PwC 0,5 och KPMG 0,2, samt erséttning for évriga
konsultuppdrag till Ohrlings PwC 2,4 mkr och till KPMG 0,1 mkr.



NOT 6

NOT 7

NOT 8

Aktier och andelar, noterade

2001-12-31
Verkligt Anskaffnings-
véirde véirde

2001-01-01
Verkligt Anskaffnings-
véirde virde

Svenska noterade
Utlandska noterade
Andelar i utléndska indexfonder

32712 36 240
32 506 34 523
17 075 18 422

32 864 32 864
3550 3550
0 0

Summa aktier och andelar, noterade

Specifikation &ver innehavet dterfinns pa sid 26-31.

Aktier och andelar, onoterade

82 293 89 185

36414 36414

2001-12-31 2001-01-01
Verkligt Anskaffnings- Verkligt Anskaffnings-
varde varde varde varde
Svenska onoterade 3 907 3778 3 660 3 660
Summa aktier och andelar, onoterade 3907 3778 3 660 3 660
Specifikation &ver innehavet éterfinns pa sid 32.
Obligationer och andra réntebérande tillgangar
2001-12-31 2001-01-01

Verkligt Upplupet
virde  ansk. vérde

Verkligt Upplupet
virde  ansk. vérde

Férdelat per emittenter
Svenska staten

Svenska kommuner

Svenska bostadsinstitut

Ovriga svenska finansiella féretag
Svenska icke-finansiella foretag
Utléndska stater

évrigo utléindska emittenter

6 691 6833
3 8

10 470 10 528
554 556
812 809

D75 8 973
15 267 15008

63 495 63 495
12 12
19794 19794
3033 3033

2035 2035
152 152
9219 9219

Summa réntebérande tillgangar

Férdelat per instrumenttyp
Realréinteobligationer

Ovriga obligationer
Forlagslén
Statsskuldvéxlar
Certifikat

Dagslén

42 972 42710

0 0
41129 40 855
66 66

0 0

280 292

1497 1497

89 440 89 440

8198 8198
54 446 54 446
421 421

15 241 15 241
10 527 10 527
607 607

Summa réntebérande tillgangar
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42 972 42710

89 440 89 440



NOT 9 Derivat
2001-12-31 2001-01-01
Nominella Verkligt Nominella Verkligt
varden varde varden varde
Derivat med positivt verkligt varde
Ranteterminer 9 359 36 0 0
Valutaterminer 58 844 1229 0 0
Summa derivat med positivt verkligt varde 68 203 1265 0 0
Derivat med negativt verkligt varde
Rénteterminer 5552 20 0 0
Rénteswappar 20 0 0 0
Valutaterminer 14166 154 0 0
Summa derivat med negativt verkligt virde 19738 174 0 0
NOT 10 NOT 13
Ovwriga tillgangar Overfort fréan sérskilda férvaliningarna
2001-12-31 2001-01-01 2001-12-31
Fordringar sélda ej likviderade fillgangar 14 0 Férsta AP-fondens sérskilda férvaltning 1408
Fordringar hos andra fonder 0 2198 Figrde AP-fondens sérskilda forvaltning 53
Inventarier 11 11 Summa 1461
Ovriga fordringar 2 0
1S AN Forsta AP-fondens sdirskilda forvaltning forvaltar 18 281 mkr per
Summa 6vriga tillgangar 27 2209 balansdagen.

NOT 11

Forutbetalda kostnader och upplupna intdkter
2001-12-31 2001-01-01

Upplupna réntor 1200 2218
Upplupna utdelningar och restitutioner 30 18
Ovrigt 11 6
Summa 1241 2242
NOT 12
Nettobetalningar mot pensionssystemet

2001-12-31
Erhallna élderpensionsavgifter m m fréin RFV 39 202
Utbetalda tillaggspensionsmedel till RFV -35 891
Administrationserséttning till RFV -249
Nettobetalningar mot pensionssystemet 3062
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Ficirde AP-fondens séirskilda forvaltning férvaltar 1 572 mkr per
balansdagen.

NOT 14

Ovriga skulder
2001-12-31 2001-01-01

Leverantdrsskulder 10 4
Avsatt till pensioner 4 3
Ovriga skulder 4 2
Summa dvriga skulder 18 9

NOT 15

Forutbetalda intakter och upplupna kostnader
2001-12-31 2001-01-01

Upplupna réntor 17 0
Upplupna personalkostnader 3 3
Ovriga upplupna kostnader 13 8
Summa 33 1



NOT 16 Tillgéngar och skulder i utldndska valutor

mkr usD EUR GBP Ovriga Summa
Aktier och andelar 37 360 5804 3512 2 905 49 581
Obligationer och andra réntebérande tillgéngar 8739 6367 4393 4035 23 534
Derivat, netto 249 254 3 588 1094
Ovriga fordringar och skulder, netto 286 234 92 101 713
Nettotillgangar i valuta 46 634 12 659 8 000 7 629 74922
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Ordférande

Marianne Nivert

[Imar Reepau

Pa Wingren

Auktoriserad revisor

Stockholm den 13 februari 2002

Karl-Olof Hammarkvist Goran Johnsson
Vice ordférande

Sture Nordh Inga Persson
UllaReinius Carl Wilhdlm Ros
Thomas Halvorsen

Verkstélande direktor

V& revisionsberattelse har avgivits
Stockholm den 13 februari 2002

Per-Olof Akteus
Auktoriserad revisor
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Revisionsberdttelse

for Farde AP-fonden (Org nr 802005-1952)

Vi har granskat arsredovisningen och bokforingen samt styrelsens forvaltning
i Fjarde AP-fonden for & 2001. Det & styrelsen som har ansvaret for
rakenskapshandlingarna och forvaltningen. Vart ansvar & att uttalaoss om
arsredovisningen och férvaltningen pa grundval av var revision.

Revisionen har utfértsi enlighet med god revisionssed i Sverige. Det innebér
att vi planerat och genomfort revisionen for att i rimlig grad forsékra oss om
att arsredovisningen inte innehdller véasentligafel. En revision innefattar att
granskaett urval av underlagen for belopp och annan information i
rakenskapshandlingarna. | en revision ingdr ocksa att prova redovisnings-
principerna och styrel senstillémpning av dem samt att beddma den samlade
informationen i &rsredovisningen. Vi anser att var revision ger ossrimlig
grund for véra uttalanden nedan.

Arsredovisningen har uppréttats i enlighet med lagen om allménna pensions-
fonder och ger dérmed en réttvisande bild av Fjarde AP-fondens resultat och
stdllning i enlighet med god redovisningssed i Sverige.

Revisionen har icke givit anledning till anméarkning betr&ffande &rsredovis-
ningen, dei densamma upptagna resultat- och balansrékningarna, bokfdringen
eler inventeringen av tillgangarnadler i dvrigt mot férvaltningen.

Vi tillstyrker att resultatrakningen och balansrakningen faststélles.

Stockholm den 13 februari 2002

Pa Wingren Per-Olof Akteus
Auktoriserad revisor Auktoriserad revisor
Forordnad av regeringen Forordnad av regeringen

25



Aktier och andelar

Aktier och andelar, noterade

Svenska, noterade

2001-12-31 Verkligt virde Procentandel av
Foretag Antal mkr aktiekapital roster
ABB 2193636 222 0,18 0,18
Addtech 1075775 50 3,86 2,84
Assa Abloy B 3293 900 497 0,93 0,63
AstraZeneca " 4 616 400 2221 0,28 0,28
Atlas Copco 4745770 1105 2,26 2,90
A 4197770

B 548 000

AU-System 4700 000 49 4,75 4,75
Autoliv 2 1795 900 377 1,83 1,83
Avesta Polarit 981 000 39 0,28 0,28
Axis 2 964 000 74 4,30 4,30
Beijer Alma B 118 000 8 1,31 0,62
Bergman & Beving B 1075775 42 3,76 2,78
Biacore 149 500 51 1,53 1,53
Biolnvent 1188750 44 4,22 4,22
C Technologies 3653 846 133 4,77 4,77
Castellum 997 000 108 2,32 2,32
Drott 1 943 000 209 1,91 2,06
A 28 000

B 1915000

Electrolux B 6012000 941 1,60 1,29
Eniro 2 000 000 150 1,22 1,22
Ericsson 2 102 900 000 5869 1,28 0,35
A 2191000

B 100 709 000

Esselte 670 000 31 1,96 2,82
A 413 000

B 257 000

FéreningsSparbanken A 5585 000 726 1,06 1,06
Gambro A 2 631 000 172 0,76 1,01
Getinge Industrier B 497 300 86 0,99 0,62
Hennes & Mauritz B 10 470 200 2272 1,27 0,62
Holmen 860 000 205 1,08 0,81
A 160 000

B 700 000

Industrivérden A 3175500 522 1,85 2,45
Intentia International B 1569 100 101 4,35 3,39
Investor B 2 693 000 308 0,35 0,08
M 450 000 99 1,47 1,34
Karo Bio 340 800 121 2,83 2,83
LGP Telecom 1025 600 80 3,69 3,69
Lindex 610 300 104 4,44 4,44
Medivir B 400 000 25 4,83 2,81
Metro International 2 580 000 108 2,36 0,49
A 272 600

B 2 307 400

Micronic Laser Systems 70 000 13 0,37 0,37
MTG B2 1707 450 395 2,57 0,83
Munters 576 825 101 2,31 2,31
NCC 848 000 59 0,78 1,04
A 673 000

B 175 000

Net Insight TOB 3 139 900 0

Nobel Biocare 54 900 24 0,22 0,22
Nokia 2 5205000 1390 0,11 0,11
Nordea 29 126 590 1617 0,98 0,98
Perbio Science 802 800 137 2,21 2,21

1 Vid berdkning av procentandel av aktiekapital och réster har éven innehav forvirvade pa utlandsk bors medréknats.
2 Ingér i bade svenska och globala aktieportfslierna.

3 Teckningsopfioner.
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2001-12-31 Verkligt véirde Procentandel av
Foretag Antal mkr aktiekapital roster
Pergo 426 586 17 2,38 2,38
Pharmacia " 664 528 303 0,08 0,08
Precise Biometrics 150 000 17 4,25 4,25
Pyrosequencing 451915 17 1,30 1,30
Q-Med 18 184 3 0,07 0,07
Ratos B 550 000 52 0,68 0,20
Sandvik 4319 000 970 1,67 1,67
Sapa 806 000 116 2,20 2,20
SCA 4985 309 1422 2,15 2,75
A 1 432 500

B 3552809

Seco Tools B 219 000 49 0,76 0,20
Securitas B 3311609 659 0,92 0,64
SHB 12 044 685 1846 1,69 1,69
A 10 991 685

B 1053 000

Skandia 19 049 808 1448 1,86 ,
Skanska 6919 544 474 1,65 ,

A 116 000

B 6803 544

SKF 2 689 160 544 2,36 1,30
A 506 000

B 2183160

Song Networks 1 569 000 14 0,95 0,95
SSAB 2175000 219 2,16 2,26
A 1 695000

B 480 000

Stora Enso R 1952 800 259 0,22 0,08
Swedish Match 2 6 690 000 371 1,80 1,80
Syngenta 123 000 66 0,11 0,11
Tele 2 1615000 609 1,12 0,47
A 38 860

B 1576 140

Telelogic 7 000 000 57 3,71 3,71
Telia 26 929 400 1258 0,90 0,90
Trelleborg B 1 280 000 103 1,41 0,64
Tripep 55770 1 0,41 0,41
Volvo 5428795 933 1,23 2,14
A 3417 427

B 2011 368

Summa verkligt varde, svenska noterade 32712

Summa anskaffningsvérde, svenska noterade 36 240

1 Vid berékning av procentandel av akfiekapital och réster har dven innehav férvérvade pé utléindsk bsrs medréknats.

2 Ingér i bade svenska och globala aktieportfslierna.
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Utléindska, noterade 4

Frankrike

Féretag 2001-12-31 Antal Verkligt véirde mkr
Aventis 351 038 261
Axa 1153 400 253
BNP Paribas 330 700 310
Carrefour 280 000 153
Groupe Danone 50 000 64
LVMH 230 000 98
L" Oreal 300 000 226
Lagardere 128 300 56
Peugeot 325000 145
Pinault-Prinfemps-Redoute 85000 115
Renault 100 000 37
Sanofi-Synthelabo 336 100 263
Société Générale 325000 191
STMicroelectronics 700 000 236
Suez Lyonnaise des Eaux 622 400 198
Total Fina EIf 137 700 206
Summa verkligt vérde 2812
Summa anskaffningsvérde 2949
ltalien

Féretag 2001-12-31 Antal Verkligt véirde mkr
Assicurazioni Generali 379 700 111
Enel 2 691 200 159
ENI 1 206 200 158
Summa verkligt vérde 428
Summa anskaffningsvérde 467
Japan

Féretag 2001-12-31 Antal Verkligt véirde mkr
Ajinomoto 900 000 92
Eisai 154 000 40
Fanuc 305 900 137
Fuiji Photo Film 300 000 112
Honda Motor 450 000 189
Kansai Electric Power 473 200 71
Komatsu 3375000 127
Matsushita Electric Industrial 700 000 94
Mitsubishi Electric 3264 000 133
Nomura Securities 449 000 60
NTT DoCoMo 1650 204
Sharp 780 000 96
Shin-Etsu Chemical 119 000 45
Sony 330 000 158
Sumitomo Bank 2081 000 93
Takeda Chemical Industries 125 000 59
Tokyo Electric Power 447 200 100
Toyota Motor 850 000 226
Summa verkligt vérde 2036
Summa anskaffningsvérde 2645

9 Agarandel i samtliga utléndska innehav uttryckt i réster och kapital understiger 1%.
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Nederlénderna

Foretag 2001-12-31 Antal Verkligt véirde mkr
ABN AMRO 485 534 82
Ahold 555000 169
Philips Electronics 300 000 94
Royal Dutch Petroleum 349 000 185
PG 484 300 110
Summa verkligt vdrde 640
Summa anskaffningsvéirde 681
Schweiz

Foretag 2001-12-31 Antal Verkligt véirde mkr
Adecco 184 000 105
Credit Suisse Group 612000 274
Novartis 166 400 63
Serono 90 1
Swatch Group 103 000 97
Swiss Re 169 300 178
UBS 285 000 151
Summa verkligt vdrde 869
Summa anskaffningsvéirde 901
Spanien

Foretag 2001-12-31 Antal Verkligt virde mkr
Banco Bilbao Vizcaya Argenta 895 000 116
ENDESA 544 900 89
Repsol YPF 200 000 31
Banco Santander Central Hispano 1 839 000 162
Summa verkligt vérde 398
Summa anskaffningsvérde 437
Storbritannien

Foretag 2001-12-31 Antal Verkligt virde mkr
AstraZeneca 325554 154
BAE Systems 4 999 400 236
BOC Group 1 328 000 215
BP Amoco 4094700 333
Cambridge Antibody Technology Group 146 800 43
CGNU 1925100 248
Diageo 1126 974 135
Dixons Group 2 478 693 89
Galen 394 300 41
GlaxoSmithKline 746 220 196
Granada 4930 551 108
HSBC Holdings 1522 000 187
Kingfisher 1919358 117
Lloyds TSB Group 1 487 600 169
Oxford Glycosciences 198 700 19
Pearson 510 000 62
Prudential 856 300 104
Royal & Sun Alliance Insurance Group 889 900 54
Shire Pharmaceuticals Group 538 200 71
Tesco 4740 000 180
Vodafone Group 24 146 000 662
WPP Group 770 000 89
Summa verkligt vérde 3512
Summa anskaffningsvérde 3658
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Tyskland

Foretag 2001-12-31 Antal Verkligt virde mkr
Allianz 47 000 117
BASF 141 700 55
Bayer 468 000 157
DaimlerChrysler 370000 167
Deutsche Bank 280 500 208
E.ON 131 800 72
Man 823700 183
Metro 200 000 74
Mnich Re 92100 262
ProSiebenSat.1 Media 500 000 27
Siemens 294 000 204
Summa verkligt véirde 1526
Summa anskaffningsvérde 1631
USA

Foretag 2001-12-31 Antal Verkligt virde mkr
Abbott Laboratories 298 150 174
AES 506 800 87
Alcoa 421 500 157
America Online Time Warner 600 000 201
American Express 718 000 269
American Home Products 485 200 312
American International Group 704 000 586
Amgen 218 400 129
Anheuser-Busch Companies 240 000 114
Applera 74700 31
AT&T Wireless Services 1200 000 181
Automatic Data Processing 503 100 311
Bank of America 691 800 456
Boeing Company 186 200 76
Bristol-Myers Squibb 638 900 341
ChevronTexaco 221 000 208
Ciena Corporation 935 000 140
Cisco Systems 2 730 000 518
Citigroup 1422 800 753
Citrix Systems 730 000 173
Clear Channel Communications 270 000 144
Coca-Cola 700 000 346
Colgate-Palmolive 100 000 60
CVS 240 000 74
Dow Chemical 498 000 176
Duke Energy 530 000 218
E.I du Pont de Nemours 489 300 218
Eli Lilly 206 200 170
Elan Corporation 54000 26
Electronic Arts 340 000 214
EMC 1 580 000 223
Emerson Electric 513 300 307
Exxon Mobil 1046 800 431
Fannie Mae 532 400 444
FedEx 511 800 278
Flextronics International 1 000 000 251
Ford Motor 1000 000 165
Freddie Mac 324 800 223
GAP 750 000 110
General Electric 2 308 400 970
Gillette 475 000 166
Home Depot 590 000 315
Human Genome Sciences 95 300 34
IBM 180 000 228
Illinois Tool Woorks 222 000 157
Ingersoll Rand 329 000 144
Intel 1 980 000 653
International Paper 375100 159
Interpublic Group 440 000 136
JDS Uniphase 1 800 000 164
Johnson & Johnson 459 500 285
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forts. USA

Féretag 2001-12-31 Antal Verkligt viirde mkr
JPM 201 200 77
Juniper Networks 730 000 145
Kraft Foods 180 000 64
Mattel 700 000 126
MBNA 682 000 252
McDonald'’s 500 000 139
McGraw-Hill 150 000 96
Medtronic 157 800 85
Merck 655 200 404
Micron Technology 730 000 237
Microsoft 790 000 549
Millennium Pharmaceuticals 244 500 63
Minnesota Mining and Manufacturing 282 900 350
Omnicom Group 145 000 136
Oracle 2 260 000 327
PepsiCo 160 000 82
Pfizer 1163700 486
Pharmacia 363 100 162
Philip Morris 200 000 96
PPG Industries 441 500 239
Procter & Gamble 260 000 216
RadioShack 350 000 110
Sara Lee 432 529 101
SBC Communications 420 000 172
Schlumberger 175000 101
Sears Roebuck 105 000 52
Sun Microsystems 1450 000 187
Target 300 000 129
Texas Instruments 905 000 266
Veritas Software 480 000 225
Verizon Communications 905 000 450
Vertex Pharmaceuticals 95700 25
Viacom B 570 000 264
Wal-Mart Stores 770 000 464
Walt Disney 1100 000 239
Wells Fargo 982 200 447
Zimmer Holdings 50 380 16
Summa verkligt vdrde 20 285
Summa anskaffningsvirde 21154
Summa verkligt vdrde, ullandska noterade 32506
Summa anskaffningsvirde, ulindska noterade 34 523
Andelar i utldndska indexfonder

Féretag 2001-12-31 Antal Verkligt véirde mkr
Balzac World Index SICAVY 8 417 697 10 049
Merrill Lynch World Index Fund 75940198 7 026
Summa verkligt vérde, utldndska indexfonder 17 075
Summa anskaffningsvérde, uléndska indexfonder 18 422
Totalsumma noterade aktier och andelar

Verkligt vérde 82293
Anskaffningsvérde 89185
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Aktier och andelar, onoterade

Svenska, onoterade

Anskaffningsvirde Procentandel av

Foretag 2001-12-31 Org. nr Antal mkr aktiekapital  roster
AP Fastigheter 556061-4603 10 000 000 3 660 25,0 25,0
Summa anskaffningsvérde 3660
Summa verkligt virde 3789
Andelar svenska kommanditbolag

Anskaffnings- Procentandel av
Féretag 2001-12-31 viirde mkr insatt kapital
BrainHeart Capital KB 84 2307
Innoventus Life Science 1 KB 9 16,3
Northern Europe Private Equity KB (EQT 3) 25 10,3 "
Summa anskaffningsvérde 118
Summa verkligt vdrde 118
Totalsumma svenska onoterade aktier och andelar
Verkligt véirde 3907
Anskaffningsvérde 3778
Totalsumma akfier och andelar
Verkligt véirde 86 200
Anskaffningsvérde 92 963

‘) Fjérde AP-fondens andel av de totala dtagandena &r i BrainHeart 20,1 % och i EQT 3 0,5 %.
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Ny dgarpolicy

Fjarde AP-fonden uppréttade redan 1986, som forstainstitution i Sverige, riktlinjer for utbvande
av &garinflytande i noterade bolag. | lagen om alménna pensionsfonder, som fr o m 2001
reglerar fondens verksamhet, sags uttryckligen att den verksamhetsplan som varje AP-fond
arligen har att faststélla bl askall innehdllariktlinjer for utbvande av rostrétt i enskildaforetag.

| lagens forarbeten under rubriken ” Agarpolicy” framhélls vikten av att &garrollen entydigt
utévasi syfte att béttre tillvarata mojligheternattill hdgre avkastning pa placerade medd.

Fjarde AP-fondens styrel se har med utgangspunkt i lagregeln och dess forarbeten och med
beaktande av innehdllet i fondens tidigare riktlinjer och den praxis som fondens ledning
successivt etablerat i dgarfrégor bedutat anta foljande &garpolicy:

Giltighet och omfatining

Denna Agarpolicy for Fjarde AP-fonden galler aktie-
marknadsholag, i forsta hand svenska. Den har antagits
vid styrel sens sammantréde den 20 november 2000. Den
gédler fran och med den 1 januari 2001 och ersitter dér-
med tidigare policy och riktlinjer.

1. Mdl och medel for Figrde AP-fondens agerande i
agarfragor

Mélet for Fjarde AP-fondens verksamhet &r det langsik-

tiga avkastningsintresset.

| sitt agerande i &garfragor skall fonden, inom ramen
for detta intresse, gagna det aktuella bolaget och en vé
fungerande aktiemarknad och darmed ocksd samhalls-
intresset.

Dettamdl skall uppnds framst i det att fondens agar-
inflytande utévas
genom agerande vid bolagsstémmor;

genom aktiv paverkan av bolagsstyrelsernas
sammanséttning;

genom direkt kontakt med foretrédare for bolagen;
genom samverkan med andra aktiedgare i bolagen;

samt —i vissafall —genom aktiv information om
fondensinstélining i sarskilda agarfragor.

2. Regler for beslutsfattandet hos Fjérde AP-fonden

Agarfrégor handl&ggs av Fjarde AP-fondensverkstéllande
direktor eller, efter dennes delegation i varje sarskilt fall,
av annan tjansteman i fondens ledningsgrupp.

Agarfrégor av sirskild vikt skall av verkstédllande direk-
toren hanskjutas till styrelsens ordférande. Rapportering
angdende sidan frégaskall sketill fondens styrelseav verk-
stéllande direktéren.

Agarfrégor av synnerlig vikt skall av styrelsensordférande
hanskjutastill styrelsen. Det forutsitts darjamte att fragor
som vid rapportering befinns vara av principiell karaktér
palang sikt, skall bli foremdl for behandling i styrelsen.

Fonden skall, for att legitimera bedutsfattandet och for
att underlétta kontakter med andra aktiefgare i aktuella
bolag, efterstrava tydlighet med avseende pa hur besluts-
processen hos fonden &r ordnad.

3. Fijérde AP-fondens l6pande agarforvalining
3.1 Atgérder infor och vid bolagsstémmor

3.1.1 Detagande och utdvande av rostrétt

vid stdmmor

Bolagsstdmman &r aktiedgarnas huvudsak-
liga forum. Fjarde AP-fonden efterstrévar
att delta och utdva rostrétt vid stdmmor i
bolag dér fonden har ett betydande aktie-
innehav.

Fonden anser att det finns betydande behov,
bl a med hjdp av ny teknik, att vidareut-
veckla formerna for aktiedgarnas égarin-
flytandei bolagen.

3.1.2 Kontakter med bolaget

Omkontakter mellan FjdrdeAP-fonden och
bolaget i sarskilda fall & lampliga infor
bolagsstammor, sker sddana kontakter nor-
malt via bolagets styrelseordférande och
med besktande av de generellaregler som
géller for informationsgivning i aktiemark-
nadsholag.
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Kontakter med andra aktiedgare

Fjarde AP-fonden efterstravar att samrada
med andra aktiedgareinfor bolagsstammor
i fal dér viktiga fragor av storre intresse
for aktiedigarna skall behandlas vid stam-
man.

Styrelsenominering

FjardeAP-fonden deltar, dar sar lampligt,
i beredningsarbete tillsammans med andra
aktiedgare infor nominering till styrelsen i
bolag dér fonden har ett betydande aktie-
innehav.

Fonden stéar bakom NBK:s rekommenda-
tion nér det géller tydliggtrande och offent-
liggbrande av nomineringsprocessen. Fon-
den anser att etablerande av en valbered-
ning eler nomineringskommitté kan vara
ett [ampligt it att hanteradettaberednings-
arbete, sirskilt i bolag dar &gandet &r spritt.
Det centraladr att nomineringsprocessen &
omsorgsfull och transparent samt att det
finns en tydlig "breviada’ i dessa frégor
for bolagets samtliga aktiedgare.

Val av revisorer

Revisorer utsesav bolagets aktiedgare. Det
&r av central betydelse att dettaforhdllande
inte reducerastill en tom formalitet.

Féarde AP-fonden lagger stor vikt vid att
bolagen har kompetentarevisorer som med
tillréckliga resurser kan utfora en revision
av hog kvalitet. Revision bor sarskiljasfran
andrakonsulttjanster. Revisionskostnaderna
skall framg& av bolagets arsredovisning.

Kalldsetill extra bolagsstamma

Fjarde AP-fonden anser att kallelse till
extra bolagsstémmainte bor ske senare 8n
tre veckor fore s&mman och att sédan kal-
lelse annonseras i minst samma utstrack-
ning som kallelse infor ordinarie bolags-
stamma.

3.2 Val, arvodering och utvérdering av styrelse
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Antal styrelseledaméter

Fjérde AP-fonden anser att en styrelse, for
att vara vé fungerande, bor ha hdgst tio
stdmmovalda ledaméter och att supplean-
ter inte — utan sérskilda skél — skall utses.

Krav pa styrelseledamater

En styrel se séitts samman med besktande av
enmangfadkrav, vilkavarierar mellan olika
bolag och mellan olika faser i ett bolags
utveckling.

Generdllakrav paen styrelseledamot &r en-
ligt Fjarde AP-fondens mening relevant
kompetens, integritet, tillganglighet och
engagemang. | varje styrelse skall finnas
fran huvudaktiesgaren oberoende leda-
moter.

Fonden anser att bolagets avgdende verk-
stallande direktor inte bor ifrégakommafor
styrelseval och i vart fal g for uppdraget
som styrelsens ordforande. Avvikelse fran
den principen kan ske om sarskilda skal
finns. Forslag om sidan avvikelse skall
motiveras.

F&rde AP-fonden iakttar restriktivitet med
at nominera fondens egna tjansteman fér
styrelseuppdrag i aktiemarknadsbolag.

Arvodering av styrelsen

Bolagsstdmman skall bedutaom alaarvo-
den till styrelsen. Fjdrde AP-fonden anser
at styrelsearvoden bor varafasta, utan kvan-
titativa eller kvalitativa tillégg. Avvikelse
frén den principen kan ske om sérskildaska
finns. Forslag om sidan avvikelse skall
motiveras.

Utvérdering av styrelsens arbete

Inom styrel sen skall det foretasen regelbun-
denutvardering av sdval styrelsearbetet som
enskilda styrelseledamoéters insatser i detta
arbete.



4. Incitamentsprogram

Fjarde AP-fonden &r i princip positiv till aktierelaterade
incitamentsprogramtill féretagd edning och andraangtéllda,
forutsatt att villkoren & marknadsméssiga, att informatio-
nen & 6ppen, relevant och kontinuerlig samt att al véasent-
lig information, i férekommande fall, delges aktiedgarnai
god tid infor besut pa bolagsstamma.

5. Etik- och miljgfragor i agarforvaltningen

| den ovanndmnda propositionen s&gs att fondernai sin
verksamhetsplan ska | beskrivahur etik- och miljohansyn
skall tas i placeringsverksamheten, utan att asidositta
avkastningsmalet.

5.1 Etikfragor

Fjarde AP-fonden tar sin utgéngspunkt i konstate-
randet att god etik &r en forutséttning for att foretag
skall kunna uppnaen uthalligt god avkastning.

Med god etik avses i detta sammanhang dels att
aktuellabolag foljer lagar och férordningar i delan-
der dér de & verksamma, dels att bolagen inte for-
knippas med kriminalitet, narkotika, vad, prosti-
tution eller oacceptabla arbetsforhallanden.

Fonden skall inte &ga aktier i bolag som upprepat
eller medvetet bryter mot god etik enligt ovansta-
ende definition. Fonden skdl inte heller forvéarva
aktier i bolag i land som & foremdl for handels-
blockad av FN eler EU och som & sanktionerad
av Sverige.

Fonden, som & enmyndighet, skall i dvrigt & delta
i kampanjer eller opinionsbildning.

Om det skulleforeliggamisstanke om att ett bolag
i fondens aktieportfolj bryter mot god etik skall
fonden omgaende sokaverifierasakforhallandena.
Ommisstanken visar sig vl grundad kan, beroende
pahur alvarligt det aktuellaetikbrottet anses vara,
fonden antingen begérabol agets svar om vilkakor-
rigerande dtgarder som planeras eller avveckla
det aktuellainnehavet under ordnade former. Om
sédana kontakter med bolaget inte leder till onskat
resultat, skall innehavet avvecklas i enlighet med
ovanstdende.
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5.2 Milisfragor

Fjarde AP-fonden anser att ocksd iakttagande av
vasentliga miljohansyn & en forutsdttning for att
ett bolag pa lang sikt skall kunna uppnd en ut-
halligt god avkastning. Atminstone stérre och
véetablerade bolag skall normalt offentliggbrasin
miljopolicy.

Med att i akttavasentligamiljéhansyn avsesi detta
sammanhang delsatt aktuellabolag fdljer lagar och
forordningar pAmiljGomrédet i delander dar de &
verksamma, dels att aktuella bolag inte varaktigt
eller pa vasentliga punkter forknippas med att
Overtrada internationella miljékonventioner som
& almént accepterade och till vilka Sverige har
andutit sig.

Fonden skall inte &ga aktier i bolag som upprepat
eller medvetet dsidosétter vasentliga miljohansyn
enligt ovanstdende definition.

Om det skulle foreligga misstanke om att ett
bolag i fondens aktieportfdlj &sidositter vasentliga
miljohénsyn skall fonden snarast sika verifiera
sakforhdllandena. Om misstanken visar sig valgrun-
dad kan, beroende pa hur dlvarlig den aktuella
underldtenheten kan anses vara, fonden antingen
begara bolagets svar om vilka korrigerande &tgar-
der som planeras eller avveckla det aktudlainne-
havet under ordnade former. Om sédana kontakter
med bolaget inteleder till dnskat resultat, skall inne-
havet avvecklasi enlighet med ovanstdende.
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Ordférklaringar

Aktieurval
Aktivt positionstagande i olika aktier i syfte att uppné
dveravkastning.

Aktiv avkastning
Skillnad i avkastning mellan en portfslj och dess jamforelse-
eller referensindex.

Aktiv forvalining

Portfsliférvaltning dér den egna portfslien har en annan
sammansdtining &n index i syfte att uppnd en hégre
avkastning.

Akiv risk

Risk som uppkommer pga aktiv férvaltning. Definieras som
standardawvikelsen p& skillnaden mellan den faktiska
avkastningen och indexets avkastning, dvs standardavvikelsen
for den aktiva avkastningen.

ALlM-andlys

Asset Liability Modelling. Analysmodell for aft faststélla
fondens normalportfslj. Analysen utgér fréin fondens
langsiktiga ataganden och olika tillgangsslags farvéntade
avkastning och risk. Modellen simulerar olika majliga portfslier
for att ge underlag for val av den normalportfslj som ger bésta
méjliga kombination av férvéntad avkastning och risk.

Avkastning

Tidsvéigd avkastning (s k Time-weighted return) exklusive
férvaltningskostnader berdknad pé daglig basis under
antogandet att alla transaktioner sker vid slutet av dcgen.
Begreppet anvéinds genomgdende vid redovisning av utfallet
for savél total- som delportfclier.

EVCA
European Venture Capital Association.

Fundamental analys

Analys som syftar fill att férutséiga bolags framtida vérde.
Baseras huvudsakligen pé information kring foretagens
ledning, strategi samt finansiella utveckling och stéllning, vilket
sammantaget ligger fill grund for en vérdering.
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Globala aktieportfélien

Innefattar aktier och aktierelaterade instrument noterade vid
global bérs ingéende i MSCI World. (Notera att en aktie
noterad vid svensk bérs kan ingd i sévél den globala som den
svenska aktieporfélien. Vid anskaffningstidpunkten hénférs
innehavet till avsedd portfslj). Harutéver ingér indexfonder och
de deposits och valutaterminer som dr knutna till portflien.
Referensindex &r MSCl World DN, varfér valutaterminer
exkluderas vid performancejémforelse.

Handelsbanken Markets

Realobligations Index

Svenska Handelsbankens avkastningsindex fér svenska
realréinteobligationer.

Handelsbanken Markets

Obligations Index

Svenska Handelsbankens avkastningsindex for svenska
nominella obligationer.

Informationskvot
Métt pa riskjusterad avkastning. Méts som en portfsljs aktiva
avkastning i forhéllande till dess aktiva risk.

Jamforelseindex
Den avkastningsserie som fondens totala avkastning och risk
jamfors med.

Kreditrisk
Risken att motparten pga finansiell oférmaga helt eller delvis e
klarar att fullgéra sina étaganden.

Kurvposition
Visar réintebérande tillgéingars exponering mot jamférbara
réintor vid olika l&ptider, p& samma lokala marknad.

Legal risk

Risken for att oférutsedda forluster uppkommer pga juridiska
misstag i avial och kontrakt, t ex att ett avtal blir ogiltigt eller
mindre fordelaktigt éin avsett.

Likviditetsrisk
Risken att ett finansiellt instrument ej gér att avyttra inom rimlig
tid utan aft véisentligt péverka instrumentets prisséttning.



Marknadsrisk
Vardeforandringen for ett finansiellt instrument eller en portfoli
vid pris- och kursférandringar av réntor, valutor eller aktier.

Merrill Lynch GBI

Merrill Lynch Global Bond Index, avkastningsindex fér
statsobligationer och kreditobligationer pé respektive marknad.
Referensindex for den utléindska delen av nominella
réintebérande portfslien.

Modifierad duration

Méitt pé réinterisk. Definieras som den procentuella véirde-
foréndring i ett réintebérande véirdepapper ill fsljd av en
enprocentig parallellfrskjutning av avkastningskurvan.

MSCI World DNI

Morgan Stanley Capital International World Developed
Markets Daily Net Index. Referensindex fér fondens globala
aktieportflj, som beskriver marknadsutvecklingen globalt, inkl.
utdelningar.

Nominella réntebérande porifslien

Innefattar réintebérande tillgéngar inklusive bankinléning

samt deposits, réintederivat och valutaterminer knutna fill
réintebérande tillgéngar. Vid performanceberkning ingér
samtliga dessa instrument. Fondens referensindex denomineras

i SEK.

Normalportfolj

Den tillgangsallokering som beddmts béist motsvara fondens
dvergripande langsiktiga mal. Normalportféliens samman-
sdittning beslutas av fondens styrelse efter genomford ALM-
analys. Normalportfslien bestémmer dérmed det
jémfdrelseindex som fondens risk och avkastning skall
jemforas med.

Operativa risker

Samlingsnamn for risker att fdrluster uppstar genom stérningar
i verksamheten, t ex den mdnsk|iga faktorn, inadekvata
system, underméliga instruktioner/rutiner eller brister i
afférsavial.

Passiv forvaltning
Férvaltning av en portfdlj som har identisk sammanséitining
som dess jamforelseindex.
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Referensindex
Indexserie med vilken en portfsljs avkastning och risk jamfors,
t ex MSCI World DN eller SIX Return Index.

SIX Return Index

Referensindex for den svenska aktieportflien. Aterspeglar
marknadsutvecklingen fér bolag pé stockholmsbérsens A- och
O-lista, inklusive utdelningar.

Svenska aktieportféljen

Innefattar akfier och aktierelaterade instrument noterade vid
svensk bérs och onoterade svenska aktier och andelar med
undantag av akfierna i AP Fasfigheter. Referensindex &r

SIX Return Index.

Taktisk allokering
Aktivt positionstagande mellan olika tillgangsslag i syfte att
uppnd dveravkastning.

Volatilitet

Volatilitet &r ett riskmétt och beréknas som standardavvikelsen
for en tillgéngs avkastning och visar hur mycket avkastingen
varierar.
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