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FJARDE AP-FONDEN | KORTHET

|arc|e AP-fonden ér en av fem buffertfonder i det allménna pensionssystemet och kapitalet
anvéands tillsammans med Férsta-Tredje och Sjatte APfondernas kapital for att jamna ut tillfalliga variatio-
ner i in- och utbetalningarna i pensionssystemet. Buffertfondernas mdl ar att placera sitt kapital till den
avkasting som langsiktigt bast gagnar det allménna pensionssystemet, som omfattar inkomstpension,
tillaggspension (tidigare ATP) samt premiepension. Fér narvarande férvaltar Figrde AP-fonden drygt 200,5
miljarder kronor.

Pensionssystemet &r uppdelat i tvé delar, en férdelnings- och en premiereservdel. Grundprincipen fér
fordelningsdelen &r att utbetalningen av drets pensioner finansieras genom samma érs inbetalade
allménna pensionsavgift motsvarande 16 procent av [dnesumman. | premiereservdelen bygger pensions-
utbetalningarna pé individens egna fonderade medel, som byggs upp av premiepensionsavgiften (2,5
procent av |6nen). Premiereserven férvaltas av privata fondférvaltare samt Sjunde AP-fonden och beskrivs
darfér inte narmare i denna arsredovisning. Inkomstpensionssystemets viktigaste tillgang utgérs foljaktli-
gen av framtida férvantade avgiftsinbetalningar, medan buffertfondernas tillg&ngar motsvarar cirka tio
procent av den totala pensionsskulden.
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For att sakerstalla att inkomstpensionssystemet ar finansiellt stabilt justeras de
utgdende pensionerna genom sa kallad balansering om tillg&ngarna visar
sig vara mindre @n skulderna. Den stérsta risken for korrigering av pensio-
nerna de ndrmaste 20-30 &ren uppkommer om férvarvsfrekvensen sjunker,
medan den storsta risken pd langre sikt uppkommer vid en ogynnsam
demografisk utveckling i form av laga fodelsetal eller Idg nettoinvandring.
Darutdver finns risker i form av l&g avkastning pé buffertfonderna och lég
ekonomisk tillvaxt.
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Mal

Forsta — Fjarde APfondernas dvergripande mal ar
att forvalta fondkapitalet p& ett sédant satt att det
blir till stérsta mojliga nytta fér pensionssystemet.
Sjatte AP-fonden har ett specialiserat uppdrag att
investera en mindre del av pensionssystemets
fonderade kapital pd den s& kallade riskkapital-
marknaden (marknaden fér onoterade aktier).

Placeringsregler

| samband med att fonderna ombildades beslutade
riksdagen om nya placeringsregler fér Férsta —
Figrde AP-fonderna. Dessa tradde i kraft den 1
januari 2001 och &r identiska fér de fyra fonderna.
Placeringsreglerna ger fonderna majlighet att
placera i flertalet tillgéngsslag, dock inte r&varor.

e Placeringar fér ske i alla férekommande instru-
ment pd kapitalmarknaden som &r marknadsnote-
rade och omsattningsbara.

® Minst 30 procent av fondens tillg&ngar ska
placeras i rantebarande vardepapper med lég
kredit- och likviditetsrisk.

o Hogst 40 procent av tillg&ngarna fé&r exponeras
for valutarisk.

* Hogst 10 procent av fondens tillgéngar far
exponeras mot en emittent eller grupp av emitten-
ter med inbordes anknytning.

o Aktier i borsnoterade svenska bolag fér hogst
motsvara 2 procent av det samlade borsvardet.

® Fonden fér dga hdgst 10 procent av résterna i eft
enskilt borsnoterat foretag.

® Maximalt 5 procent av en fonds tillg&ngar fér
placeras i onoterade vardepapper. Sadana
investeringar maste ske indirekt via riskkapitalfé-
retag eller liknande.

® Minst 10 procent av fondens tillgangar skall
forvaltas av utomstdende forvaltare.
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For ytterligare information hanvisas till fondens hem-
sida, www.ap4.se, som bland annat innehéller: a

e Fjarde APfondens drsredovisningar jamte halvérs-
rapporter for de senaste verksamhetséren

e Fiarde APfondens offentliga grunddokument

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

Fér nérmare information om pensionssystemet, se
Forsdkringskassans hemsida, www.forsakringskassan.se
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ARET SOM GICK

2006 I SAMMANDRAG

¢ Det marknadsvarderade resultatet uppgick il e Avkastningen fér den svenska aktieportfdlien
18,8 (25,8) miljarder kronor. uppgick till hela 25,7 procent motsvarande ett
resultatbidrag pé 8,4 miljarder kronor.
e Fondkapitalet, matt till marknadsvéarde och efter
tillagg fér dverféringar, har under aret dkat frén * Avkastningen for ranteférvaltningen uppgick till
180,1 miljarder kronor till 200,5 miljarder kronor. 0,6 procent, vilket forklaras av stigande réntor i

en lagrantemiljo. Utfallet bidrog med 0,4 miljar-

e Totalavkastningen pa placeringstillgangarna der kronor till resultatet.
uppgick till 10,5 (16,9) procent tack vare fondens
héga aktieandel och ett gynnsamt barsklimat. * Valutaexponeringen per den 31 december 2006
Utfallet ligger val dver fondens reala l&ngsiktiga var 15,1 (10,1) procent.

avkastningskrav om 4,5 procent per ér.

e Driftskostnaderna under éret uppgick till ofér-

* Avkastningen for den globala aktieportfsljen andrat 133 miljoner kronor. Métt i férhéllande
uppgick till 13,4 procent, vilket gav ett bidrag till fondkapitalets genomsnittliga varde motsvarar
fill absolutavkastningen p& 10,0 miljarder kronor. det en kostnadsniva pé& 0,07 (0,08) procent.

Utveckling av marknadsvérdet for Fiérde AP-fondens Bidragsanalys 2006

fondkapital per 31 december 2000-2006 V'kre.” ) Bidrag ) o B'd“’,g

strategisk  till absolut  Bidrag till il relativ

Mdr ke portfélj avkastning drets resultat avkastning

200 %  %-enheter mdr kr - %-enheter

160 Globala aktier* 42,0 5,6 10,0 -0,1

Svenska aktier 19,0 4,7 8,4 -0,4

120 Réntebérande tillgangar* 37,0 0,3 0,4 0,0

Fastigheter 2,0 0,7 1,3 0,0

80 Valuta - -0,9 -1,5 -0,2
varav aktiv - -0,1 -0,2 -0,1

40 Taktisk allokering - 0,1 0,2 0,1
o Totalt 100,0 10,5 18,8 -0,6

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006

* Inklusive full valutasékring.

Fondkapitalet véxer. Hag aktieandel och stark bérs gav bra absolutavkastning

(se vidare sid 27).
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VD HAR ORDET

Nar verksamhetsaret 2006 sammanfattas for Fjarde
AP-fonden &r det viktigaste budskapet att fondens reala
avkastning for fjérde dret i rad var klart positiv. Avkastning-
en under det gangna aret uppgick till 10,5 procent, vilket
bidrog till att fondférmogenheten vid arsskiftet hade vuxit
till 200 miljarder kronor att jimféra med 180 miljarder
kronor ett ar tidigare. Ddrmed har den genomsnittliga
avkastningen de senaste sex aren uppgatt till 4,8 procent per
ar. Det kan jimf6ras med en inflation under motsvarande
period om 1,5 procent per r. Fjarde AP-fonden har séledes
— liksom 6vriga buffertfonder — genom hog real avkastning
de senaste dren varit till nytta for det allménna pensionssys-
temet, vilket dr fondernas overgripande mél.

Utvecklingen de senaste aren visar med stor tydlighet
att AP-fondernas forvaltning bor utvirderas 6ver langre
tidsperioder. Vara mojligheter att snabbt genomfora
stora fordndringar av portfoljstrukturen r begrinsade.
AP-fonderna méste alltsa hitta strategier som star sig dver
tiden, inte bara under enstaka ar. Kritiken var stor nir
AP-fonderna i borjan av decenniet ansags ha for stor andel
aktier, vilket kortsiktigt bidrog till att avkastningen blev
starkt negativ. Men sett 6ver hela perioden, det vill sdga
fran ombildningen vid arsskiftet 2000/2001 till utgdngen
av 2006, har fonderna med marginal levt upp till mélet att
skapa en god real absolutavkastning.

LYCKAT VALUTABESLUT

Betydelsen av att vélja ritt tillgangsstruktur, sa kallad
allokering, kan exemplifieras med Fjarde AP-fondens beslut
1 slutet av 2005 att minska sin valutaexponering. Fondens
analys pekade entydigt pa att den svenska kronan var starkt
undervirderad. Mot den bakgrunden halverades valutaexpo-
neringen i fondens strategiska portfolj, fran 20 till 10
procent. Beslutet har till och med arsskiftet 2006/2007
bidragit med 1,25 miljarder kronor eller med néra 0,7
procentenheter till fondens absolutavkastning. Detta visar
vikten av att langsiktiga finansiella institutioner &ven arbetar
med allokeringsfragor i ett medellangt perspektiv. Inom
Fjarde AP-fonden kommer ytterligare resurser att liggas pa
processerna kring strategisk allokering.

Aven om fondens resultat ar 2006 dr mycket gott finns
ocksd en del motgéngar att rapportera. S4 till exempel har
fondens anstrangningar att skapa meravkastning gentemot
jamforelseindex fortfarande inte burit frukt. Underav-
kastningen 2006 var 0,6 procentenheter, jimfort med den
avkastning som en indexerad forvaltning skulle ha uppnatt.
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Detta ar naturligtvis inte tillfredsstdllande. Det finns flera
forklaringar till problemet, inte minst har fondens underex-
ponering mot sma och medelstora bolag i Sverige paverkat
utfallet negativt. Atgérder har nu vidtagits for att framover
undvika stora indexavvikelser pa grund av denna sé kallade
smabolagseffekt. Som ny verkstéllande direktor ser jag som
mina framsta uppgifter under mitt forsta ar att ytterligare
fokusera pa den medelfristiga allokeringen och att forbéttra
det aktiva forvaltningsresultatet.

OMSESIDIGT BEROENDE

Fjarde AP-fondens mdjligheter att pa sikt leverera en god
avkastning och dirmed vara till gagn for pensionssystemet
paverkas inte bara av eget arbete. Avkastningen r beroende
av en rad externa faktorer 6ver vilka fonden endast har ett
ringa inflytande, men dér vi tillsammans med andra
langsiktiga dgare kan paverka utvecklingen i positiv
riktning. Ndgra exempel:

For att uppna en tillfredsstéllande avkastning krévs inte
bara 16nsamma och vilskotta foretag. En annan grundforut-
sdttning dr att védrldens virdepappersmarknader fungerar vil
och uppfyller sina primira funktioner inte bara som
handelsplatser, utan att de ocksa bidrar till en effektiv
riskkapitalforsorjning.

De senaste aren har det vuxit fram farhdgor om att de
nya regelverk som omgérdar dagens utvecklade aktiemark-
nader — till exempel Sarbanes Oxley Act i USA och svensk
kod for bolagsstyrning (Koden) i Sverige — har blivit sa
betungande och sé kostsamma att en marknadsnotering inte
langre framstar som attraktiv for méanga foretag.

Skeptikerna till de nya regelverken har samtidigt
kunnat peka pé att den onoterade sektorn, de sa kallade
private equity bolagen, vixer mycket snabbt. Hir erbjuds
aktorerna ofta vésentligt hogre ersittningsnivaer — och
utan att ersdttningarna behover forsvaras offentligt. Det
hévdas ocksd att foretag inom private equity som regel kan
arbeta mer langsiktigt eftersom foretagsledningarna inte
exponeras mot aktiemarknadens kortsiktiga forvantningar
kvartal efter kvartal. Till denna kvartalskapitalism sdgs for
ovrigt institutionella placerare som Fjarde AP-fonden
bidra.

For 14ngsiktiga placerare som Fjarde AP-fonden ar det
centralt att hela kapitalmarknaden, i vid bemirkelse,
fungerar. I en vil fungerande marknadsekonomi kommer
bolag att bade introduceras pa borsen och att kopas bort fran
borsen. Det ér helt enkelt olika sidor av samma mynt. Utan
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vil fungerande aktiemarknader skulle private equity ha
vésentligt svérare att operera. Min dvertygelse dr ocksa att
bolag ibland kan ma bra av att under en tid vara onoterade
for att i ett senare skede komma tillbaka till aktiemarknaden
i ett effektivare och kanske omstrukturerat skick. Det finns
flera goda exempel pa detta.

MANGFALD AV AGARE

En vil fungerande marknadsekonomi forutsitter i sjdlva
verket en mangfald av olika dgare. En institution av Fjarde
AP-fondens karaktér har goda forutsittningar att verka som
en langsiktig, finansiell dgare. Under mer &n 30 ar har
fonden varit en av de stdrsta dgarna pé stockholmsborsen.
Fonden har inte mgjlighet att vara en aktiv, industriell dgare
av det slag som Investor och Industrivdrden representerar.
Men fonden lagger numera ned betydande anstringningar
for att fylla sin finansiella dgarroll genom bland annat ett
engagerat och ansvarsfullt valberedningsarbete. Vidare
forsoker fonden, ofta i samverkan med andra finansiella
institutioner, uppritthalla och utveckla regelverken kring de
svenska noterade bolagen.

Fjarde AP-fondens uppgift nir det géller bolagsstyrning
dr primért inriktad pa att arbeta via valberedningar i de
bolag dér fonden &r en av de storre dgarna. Valberedningens
huvuduppgift dr att forbereda val- och arvodesfragor vid
arsstimman. Successivt uppnas mer erfarenhet samtidigt
som kontaktnéten breddas och foérdjupas, vilket forhopp-
ningsvis kommer att leda fram till battre styrelser till gagn
for de svenska borsforetagens utveckling.

Mats Andersson
ny VD sedan 1 januari 2007

Infor innevarande verksamhetsar har Fjarde AP-fonden
justerat det interna Gveravkastningsmalet, fran 0,7 procent-
enheter till 0,5 procentenheter per ar. Detta skall inte ses
som ett uttryck for en 1dgre ambitionsnivd utan som en
anpassning till verkligheten. Mélet om en arlig meravkast-
ning pa 0,5 procentenheter motsvarar i nuldget faktiskt en
miljard kronor i reda pengar. Vidare har styrelsen formulerat
ett langsiktigt realt totalavkastningskrav. Detta mal ar satt
till 4,5 procent per ar och baseras bland annat pa parametrar
som Onskemalet att undvika automatisk balansering, det vill
sdga nedjustering av pensionerna.

Arbetet med att utveckla forvaltningen inom Fjarde AP-
fonden fortsitter. Det 4r min dvertygelse att framgéngsrika
forvaltningsorganisationer skapas genom ett standigt
sokande efter forbéttringar. I en sddan process ér det viktigt
att ha en stabil och vdl sammansvetsad organisation att luta
sig emot. Det kdnns darfor tryggt for mig att ta dver
ansvaret for Fjarde AP-fonden efter Thomas Halvorsen som
under sina 24 ér pa fonden, varav hela 14 ar som verkstal-
lande direktdr, fran grunden verkligen har byggt en sadan
organisation.

Stockholm i februari 2007

Mats Andersson
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INTERVJU MED FORRE VD

SAMTAL MED FORRE VD

Thomas Halvorsen, som anstdlldes p& Fiarde AP-
fonden redan 1983 och utségs till VD 1993, avgick
vid utgéngen av 2006. Har intervjuas han om
finansmarknadernas exceptionella utveckling under

perioden av ekonomijournalisten Torun Nilsson.

Du har bevittnat en unik period av finansiell revolution och
kraftigt skad fondmakt. Du har gjort det som ledare fér den
forsta stora svenska aktiefonden. Men nér du bérjade i
aktiebranschen 1976 var denna infe ett dugg het. Hur kom
det sig att du hamnade dér?

Jag hade héllit pa en del med aktier at min nation i Uppsala,
ganska framgéangsrikt faktiskt. Men visst var aktier omo-
dernt pa den tiden. Jag glommer aldrig hur min blivande
chef pa Handelsbanken och forsta mentor, Bengt Nyberg,
under anstillningsintervjun fragade: ”Tror Halvorsen att den
svenska aktiemarknaden har ndgon framtid?” Jag blev torr i
munnen men fann mig och svarade nagot om att Sverige
dnda var en marknadsekonomi och att det i en sddan maste
finnas ett nav. Hans friga var faktiskt relevant. Ndgot
forsékringsbolag dvervigde vid den hiér tiden att sluta
investera i svenska aktier.

Men du fick jobbet?

Ja, och jag fick ganska snart gora bankens marknadsbrev
och uppdateringar av vinstprognoser for tva ar framat
for hundra borsbolag. Vi var verkligen inte manga som
jobbade med sadant pa den tiden. Nér jag gick med i
Sveriges Finansanalytikers Forening 1977 blev jag
medlem nr 65 ungefdr. I dag har foreningen cirka 1 700
medlemmar.

Och sedan?

Ar 1983 ringde Fjarde AP-fondens chef Sten Wikander och
frdgade om jag ville bli analyschef. Det blev en rolig och
spannande tid. Sten var en mycket bra pedagog och hade en
genomtinkt principiell syn pa manga fragor. Jag fick vara
med i hetluften redan fran borjan. Jag blev andreman 1984
med ansvar for det operativa och fick dra placeringsfragorna
for styrelsen.

Det var han som véickte ditt intresse for dgarstyrning,

eller hure

Ja, jag fick ndstan omedelbart kontakt med dgarstyrning. En
av de forsta veckorna som jag jobbade pa fonden genom-
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Thomas Halvorsen, VD 1993-2006

forde Fjidrde AP-fonden och nigra andra institutioner med
Skanska 1 spetsen den sd kallade midnattsraden mot

Jan Stenbeck i Sandvik (Stenbeck hade just genomfort en
uppseendevickande internaffér i sin sfér for att klara en
arvstvist, red:s anm.).

Wikander var vildigt intresserad av ”corporate gover-
nance”. Det var ett intellektuellt stillningstagande utifrdn
hans erfarenheter som finanschef pa Volvo. Efter ndgra
ytterligare dgaraffarer i bland annat Bahco och ABV
formulerade han 1986 Sveriges forsta dgarpolicy. Stora
delar av den stér sig bra dn idag.

Men det svara dr inte att skriva en dgarpolicy utan att
genomfora den.

Men det fick du géra som ny VD fér fonden 1993. Berdttal
Vi fick vért elddop med Volvo/Renaultaffaren &r 1993.
Sent den hdsten avgick Volvos styrelseordforande Pehr G
Gyllenhammar och storre delen av styrelsen sedan Volvos
ledning revolterat mot fusionen med Renault. Fjdrde AP-
fonden var storsta svenska dgare med nédstan tio procent
av rosterna och jag blev ordférande for en grupp med
representanter for de nio storsta svenska dgarna for att
vaska fram en ny styrelse. Det var kridvande. Vi hade
moten varje dag i flera veckor och forst dagarna fore
julafton kunde jag pé en presskonferens presentera
Volvos nya styrelse med Bert-Olof Svanholm i spetsen.
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Du har varit ansvarig fér Ficirde AP-fondens portfdlj i dver

20 ar och den har utvecklats val bade i absoluta tal och i
relativa termer. Hur har du gjorf2

I runda sldngar kan man siga att forvaltningen av den
svenska aktieportfoljen var mycket framgangsrik pa 1980-
talet och 1 borjan av 1990-talet. P4 den tiden var portfoljen i
stort sett svensk och fonden tog stora positioner.

Eftersom fonden var en av de storsta aktdrerna pa borsen
sd var vi tvungna att vara ldngsiktiga. Det gick inte att kora
specialslalom utan vi fick satsa pa super-G. Vi inriktade
oss pa analys och koncentrerade oss pa de 30 till 40 storsta
bolagen och gjorde manga foretagsbesok. Jag predikade for
analytikerna att de skulle koncentrera sig pa tre M. Forst
och fraimst "Management”, det vill séga affarsidé, strategi,

styrelse och ledning. Sedan "Markets”, foretagets langsiktiga
marknadsutsikter, och sa "Money”, sifferexercisen. Fonden

“Jag tycker att den svenska finansmarknaden i stort

; . . . hade lag omsittningshastighet pa portfoljen, i genomsnitt tio
sett fungerar bra. Det finns en tydlig grénsdragning

ar. Det lyckades vildigt bra, dven om jag maste tillstd att det

mellan dgCH'nCI, Sfyf'elsen och ledn ingen. ” sakert var léttare att s1d marknaden pa den tiden.

Det var den julen som jag inte kopte en enda julklapp och

mest bara sov.

Detta blev startskottet fr den organiserade institutionella
dgarstyrningen, eller hur?

Ja, sedan fortsatte vi att samarbeta, sirskilt de allra storsta
institutionerna. Investors VD Claes Dahlbick spelade ocksa
en viktig roll. Han forde med sig en del internationella
véarderingar och sé insdg han vil att Wallenbergarna
behovde vianner. Han 14t oss bli delaktiga i valberednings-
processerna inom Wallenbergsfiren.

Vad tycker du om réstréttsskillnader, en av grunderna

for traditionell svensk dgarmakt och ett émne som varit
hagaktuellt i svensk égarstyrning de senaste tio aren?

Jag har ingenting emot sédana. Jag tycker att det dr viktigt
att det finns s& méanga intressanta bolag som mojligt pa
borsen och jag tror att entreprendrer som H&M:s dgare
aldrig skulle ha noterat bolaget om inte familjen kunnat
forsakra sig om makten med hjdlp av rostrittsskillnaden.
Dessutom anser jag att avtal om dgande ska haéllas, liksom
alla andra avtal.

Det enda argument mot rostrittsskillnader som majligen
héller &r att de kan konservera dgarstrukturer och bromsa
fordndringar till det béttre. Men mot det kan en gammal
fundamentalist som jag invénda att langsiktighet inte &r s dumt.

H&M, Astra och Pharmacia hér till fondens verkliga
lyckokast. Hur hittade du de aktierna?
Redan ndr Sten Wikander tilltrddde som VD i slutet av
70-talet blev fonden stor aktiedgare 1 H&M. Men jag beholl
hela tiden en rejél overvikt i aktien. Jag tycker att Stefan
Persson varit den skickligaste foretagsledaren pa borsen.
Han har lyckats forddla afférsidén, uppgradera varumarket
och genomfort en utomordentligt framgangsrik utlands-
expansion.

Likemedelsbolagen har jag hela tiden trott pa eftersom
de sysslar med langsiktig verksamhet och Sverige har en s&
internationellt framstaende forskning. Fonden har varit
overviktade 1 dem under hela min epok.

Du var med och salde Astra och Pharmacia till utlandet.
Hur kéindes det?

Det ér klart att det ar trakigt att svenska foretag flyttar. [
fallet Astra var det just huvudkontorsfragan som var den
svaraste nir samgdendet diskuterades. Men jag dr dessvirre
Overtygad om att det i takt med att ekonomin Sppnar sig
kommer att bli allt farre huvudkontor i Sverige. Globala
stordriftsfordelar blir s& viktiga. Men i Astras fall ledde
faktiskt fusionen med Zeneca till att forskning flyttades till
Sverige. Pharmaciafallet var ddremot en riktig soppa
eftersom bada stordgarna (staten och Volvo, red:s anm)
ville silja. Agarstyrningen blev dirmed skral.
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Du hérde till dem som aldrig satsade p& Refaat el-Sayeds
Fermenta. Hur kom det sig2
Vi forstod inte Fermentas rédkenskaper och nér vi fragade
Refaat fick vi inga bra svar.

Ni var pionjérer inom onoterat, beréitta.

Redan 1981 borjade Sten Wikander satsa i onoterade
foretag. Den forsta investeringen var bygg- och fastighets-
bolaget Andersons som sedermera borsnoterades. Vi ville
bredda riskkapitalforsorjningen i Sverige och var med och
startade det forsta svenska venture capitalbolaget, Four
Seasons. Vi var ganska framgéngsrika och gjorde nytta
genom att utveckla infrastrukturen for onoterade bolag. S&
smaningom hade fonden fler &n 20 innehav. Men investe-
ringarna i onoterat visade sig arbetskrdvande i1 férhdllande
till vad de gav i avkastning, sirskilt under bankkrisen i
borjan av 1990-talet. I dag far fonden inte kdpa onoterat
annat dn indirekt genom riskkapitalbolag, vilket jag
faktiskt tycker dr bra. Det dr svart att forena sddan
forvaltning med traditionell forvaltning.

Du var ocksa med och sjésatte de framgangsrika
HealthCap fonderna, den forsta 1996. Hur gick det till2
Bjo6rn Odlander och Peder Fredrikson kom till mig och bad
om stdd och idéer. Det ér ju inte helt problemfritt for tva
privatpersoner att starta en sadan verksamhet fran grunden.
Fjarde AP-fonden beslét att satsa frdn borjan och var den

storsta investeraren i de tva forsta fonderna.

Den svenska aktieportfslien har gétt sémre sedan delningen
av AP-fonderna 2001. Varfor det?

For oss innebar delningen att vi var tvungna att bygga ut
organisationen kraftigt for att hantera réntebarande papper,
valutor och utlédndska aktier. Pa ett och ett halvt &r 6kade
antalet anstdllda fran nio till femtio. Det var fortfarande
hoégkonjunktur pa finansmarknaden och vi hade svart att
hitta en aktiechef. Nar vi vél hittat en duktig person slutade
han snart for att starta egen forvaltning. Det var inte bra.
Ett annat problem &r att smdbolagen har gétt sa starkt

pa borsen. Vi investerar framst i storre bolag. Smabolags-
effekten har inneburit ett par procentenheter per ar sedan
delningen.

Varfér har ni inte ké')pt smébo|og?

Vi har forsokt, men det ar resurskriavande att ticka
alla bolag och svart med dubbla fokus.
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Skiljer sig investeringsfilosofin i dag fran tidigare?

Inte 1 grunden. Min tanke har varit att férena gammal
hederlig fundamental analys med kvantitativa metoder. Det
som &r annorlunda dr att placeringsuniversumet har vuxit till
273 bolag i vart jamforelseindex. Men jag sdger med den
drucknes envishet, det dr samma business som forr.

Ni hoppade inte pa IT-taget i slutet av 1990-talet. Det
innebdr vél att ni skulle ha klarat er béttre &n ménga andra
om inte delningen gjorts 20012 Det var ju framférallt IT- och
telekom som rasade.

Relativt sett skulle vi ha klarat oss béttre. Men i absoluta tal
skulle vi ha gatt sémre utan delningen eftersom den innebar
att var andel aktier minskade. Borsen fortsatte ju att rasa
anda till oktober 2002.

Hur kommer det sig att alla de fyra nya AP-fonderna gick in
tungt p& aktiemarknaden under 2001, mitt under raset?
Med fyra konkurrerande fonder som har samma grundsyn,
nidmligen att aktier alltid ger bast avkastning pa sikt, blir det
néstan omdojligt att inte g in relativt snabbt. Enda sittet ar
att ga emot marknaden. Men att tajma” den typen av beslut
hor till det svaraste som finns. Det dr ndstan omdojligt att
forankra ett sadant beslut i en grupp. For att ta ut svingarna
sa mycket krivs djup dvertygelse.

Vilken @r den mest slaende skillnaden mellan den marknad
du bérjade i och den marknad vi har idag?

Nir jag borjade pa 1970-talet var framtidstron i botten och
vérderingarna dérefter. Bolagen var utarmade och sjdlvfinan-
sieringen var det stora problemet. Riskkapitalforsorjningen
fungerade daligt. Jag kommer ihdg nir Volvo skulle gora

en nyemission pa drygt 200 miljoner kronor 1978. Bengt
Nyberg var sjuk och jag fick ga i hans stille pa ett méte mel-
lan Volvo och storbankerna som handlade om huruvida den
svenska borsen skulle klara ett sd stort belopp! D4 var den
svenska riskkapitalmarknaden en isolerad 6. Idag hdnger allt
ihop. Riskkapitalforsorjningen ér global.

Vad tycker du om dagens finansmarknad?

Jag tycker att den svenska finansmarknaden i stort sett
fungerar bra. Den svenska aktiebolagslagen ligger langt
framme internationellt sett. Det finns en tydlig grinsdrag-
ning mellan dgarna, styrelsen och ledningen. Koden om
bolagsstyrning dr vél genomténkt. De olika rollerna har
mejslats ut ytterligare. Och Sverige har en bra blandning av
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“Jag tycker att det krévs en annan form av utvérdering
av APfonderna. | fiol inférdes ett femérsperspektiv vid
sidan av eftarsperspektivet. Det var ett viktigt steg i raft
rikining. AP-fondernas uppgift att vara till nytta fér det

svenska pensionssystemet dr ju riktigt Iangsiktig.”

gamla maktsféarer, pigga institutionella dgare och upp-
stickare som hedgefonder och riskkapitalister.

Det som skulle behdvas dr mer resurser for att halla
efter aktorerna, inte minst till finansinspektionen. Men

sjdlvregleringen behdver ocksa vidareutvecklas.

Vad tycker du om “raiders” som Christer Gardell?
Han verkar ha lyckats bra, dven om jag tycker att hans
upptrddande i Skandiaaffaren, det enda professionella
sammanhang dir jag mott honom, var betdnkligt.

Hur ska gamla égare som familien Wallenberg kunna
hévda sig i konkurrens med fondkapitalet p& sikt2

Det giller att ha de bésta ledningarna, kom ihdg M som 1
Management. Det &r inte forvénande att deras riskkapital-
bolag EQT fitt en sa framtrddande roll. Det beror ju pa
riskkapitalbolagens mojligheter att belona folk. Se bara
vilka ndtverk riskkapitalbolagen har.

Om beldningssystemen spelar sa stor roll hur ska da
entreprendriella verksamheter kunna frodas pa bérsen?

Det finns en risk att borsforetagen dderlats pa management-
kompetens eftersom foretagsledningarna premieras sa
kraftigt av riskkapitalbolagen. Jag skulle 6nska mig att

foretagsledare 1 Sverige blev hjéltar och inte strykpojkar.
Det ér ju de som ldagger grunden for vart vilstand. Om flera
insag detta s skulle vi slippa en lonepolitisk debatt om

ersittningarna.

Ser du nagot annat problem med finansmarknaden?
Kanske inte ett problem, men den snabba utvecklingen

av den finansiella ingenjorskonsten och den vixande floran
av finansiella instrument oroar mig.

Aktiemarknaden har blivit vdldigt kortsiktig och index-
orienterad. Placerarna har borjat jaga punkter i stillet for att
ta ut langre trender. Det r inte bra. Sjélva syftet med borsen
ar ju att allokera kapital. For bra foretag ska riskkapitalet vara
billigt och vice versa. For det krdvs langsiktighet.

Dessutom finns det antagligen andra risker med de
manga nya instrumenten. Bruttobeloppen pé derivatmark-
naden dr enormt hga och motpartsriskerna mycket storre
an tidigare. Vad kan hédnda i ett lige med stor finansiell oro?
Jag skulle gérna se ett standardiserat internationellt
regelverk for detta. Utvecklingen hejas pa av de stora
internationella investmentbankerna, som hittar pa alltmer

sofistikerade finansiella 16sningar.

Varfor l&ter ni investmentbankerna driva er till detta®
Om man viljer att se det optimistiskt kan man sdga att de nya
instrumenten effektiviserar marknaderna och r en killa till
extra avkastning. Fonden har till exempel en framgangsrik
rante- och valutagrupp som ar duktig pé att sla mynt av detta.
Ar man pessimistisk s& gar det att peka pa den minskade
transparensen. Kanske luras vi placerare till ndgot som
kostar mer dn det smakar. Men jag dr inte mannen att avgora

om det ar sa.

Slutligen, finns det négot rad du vill passa pé att framfsra?
Jag tycker att det krdvs en annan form av utvirdering av
AP-fonderna. Sasom den nu dr utformad sa forstirker den
likheterna, tvdrtemot vad som var tanken nar man skapade
fyra konkurrerande fonder. Fonderna borde jimforas med
andra placerare ocksa, till exempel de allra bista livbolagen.
Det skulle leda till bittre forvaltning. Granskningen ten-
derar att helt koncentreras till det kortsiktiga och negativa,
vilket fér stort utrymme i media. En sddan utvirdering mar
ingen organisation bra av. I fjol infoérdes ett femarsperspek-
tiv vid sidan av ettarsperspektivet. Det var ett viktigt steg i
réitt riktning. AP-fondernas uppgift att vara till nytta for det
svenska pensionssystemet ar ju riktigt langsiktig.
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SA ARBETAR FJARDE AP-FONDEN STRATEGISKT

UPPDRAG OCH MAL

AP-fondernas verksamhet styrs av lagen (2000:192) om
allminna pensionsfonder. Den foreskriver att fonderna ska
”forvalta fondmedlen sa att de blir till storsta mojliga nytta
for forsdkringen for inkomstgrundad alderspension” och att
”den totala risknivan i fondernas placeringar skall vara 14g”.
I forarbetena anges vidare att “Risk och avkastning skall
tolkas i termer av utgaende pensioner”. Fjarde AP-fonden
har tolkat dessa direktiv som att AP-fondernas mal ar att
maximera de forvéintade totala framtida pensionerna under
restriktionen att det ska vara liten risk for laga pensioner vid
en negativ utveckling pa de finansiella marknaderna eller i
samhéllsekonomin. En ndrmare redogérelse for fondens
malfunktion ldmnas i avsnittet "Férdjupad ALM-analys”

pa sidan 14.

INVESTERINGSPROCESSENS HUVUDDELAR
Fjarde AP-fondens investeringsprocess dr uppdelad i tre
steg. [ det forsta steget gors en sa kallad ALM-analys av
pensionssystemets ataganden och tillgangar for att bestim-
ma vilken sammansattning av buffertfondernas tillgdngar
som pa lang sikt (40 ar) bast uppfyller de uppsatta malen.
Denna tillgdngsfordelning faststdlls som Fjarde AP-fondens
langsiktiga normalportfolj. Normalportfoljen ar betydelse-
full dels dérfor att den utgér ldnken mellan investeringspro-
cessen och AP-fondernas uppdrag i pensionssystemet, dels
dérfor att huvuddelen av fondens avkastning och risk beror
pé normalportfoljens sammansittning. Normalportfoljen
redovisas i avsnittet "Fordjupad ALM-analys” pa sidan 14.

Normalportfoljen utgar frdn en 40-arig placeringshori-
sont och baseras pa langsiktiga avkastnings- och riskprog-
noser. Fondens bedomning dr emellertid att det gar att
uppnd en dnnu bittre avkastning genom att i ett andra steg —
den medelsiktiga allokeringen — dven anpassa tillgdngsfor-
delningen till medelsiktiga prognoser av utvecklingen pa de
finansiella marknaderna. Denna allokering faststélls i form
av den strategiska portfoljen, vilken ocksa utgdr jamforelse-
index for den aktiva forvaltningen. Den medelsiktiga
analysen kan, men behdver inte, baseras pd ALM-studier av
pensionssystemets tillgangar och ataganden. Under
verksamhetsaret inleddes en process for att vidareutveckla
de modeller och analyser som ligger till grund for den
medelsiktiga allokeringen.

Det tredje steget i forvaltningsprocessen ér den aktiva
forvaltningen vars syfte dr att med hjélp av aktuella
marknadsprognoser och med relativt kort placeringshorisont
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Schematisk bild av férvaltningsprocessen.

ytterligare 6ka avkastningen. Den aktiva forvaltningen styrs
av avkastningsmal och riskmandat relativt den strategiska
portfoljen. I detta steg beslutas ocksa vilken forvaltning som
ska bedrivas internt och vad som ska laggas ut pa externa
forvaltningsuppdrag.

STRATEGISK PORTFOLJ

Den strategiska portfoljens avvikelser fran den langsiktiga
normalportf6ljen speglar fondens bedémning av hur olika
tillgangars avkastning och risk de ndrmaste tre till fem aren
forvéntas avvika fran de langsiktiga jamviktsvarden som
ligger till grund f6r ALM-analysen. Bland annat till f61jd av
att den medelfristiga analysen dnnu &r i en uppbyggnads-
fas forekom det vid ingangen av 2007, med undantag for
aktieandelen, endast relativt begrinsade avvikelser mel-
lan den aktuella strategiska portfoljen och den langsiktiga
normalportf6ljen.

En slutsats av verksamhetsarets ALM-analys dr att den
langsiktiga normalportfoljens aktieandel ska vara 65 procent.
Aktieandelen i den strategiska portfoljen uppgér sedan
tidigare till 61 procent. Fondens bedémning &r att det for
ndrvarande inte dr lampligt att 6ka den strategiska port-
foljens aktieandel, varfor den understiger aktieandelen i
den langsiktiga normalportfoljen med fyra procentenheter.
Den strategiska portfoljens valutaexponering uppgick vid
utgangen av 2006 till 15 procent, vilket var fem procent-
enheter ldgre dn valutaexponeringen i normalportf6ljen.
Vidare beslutade styrelsen i december 2005 att tre procent



av normalportfoljen bor utgoras av aktier fran tillvixtmark-
nader. Fonden har emellertid bedomt att priset pa tillvéixt-
marknadsaktier bor ga ner relativt priset pd globala aktier
fran utvecklade marknader innan det ar lampligt att
implementera detta beslut. Slutligen har fonden i det
medelfristiga perspektivet valt att avsta fran investeringar i
japanska rantepapper och i ldnga brittiska obligationer.

Fondens strategiska portfolj hade ddrmed f6ljande
sammansittning vid utgangen av 2006: 61 procent aktier —
varav 42 procentenheter globala fran utvecklade marknader
och 19 procentenheter svenska — 37 procent rantebdrande
tillgdngar samt 2 procent fastigheter (se diagram till hoger).
Referensindex till den réntebdrande portfoljen utgjordes till
54 procent av statspapper och till 46 procent av hogkvalita-
tiva krediter.

I slutet av 2005 bedémde fonden att den svenska kronan
var undervirderad i ett medelfristigt perspektiv och
minskade darfor den strategiska valutaexponeringen fran 20
till 10 procent. Under loppet av 2006 forstirktes kronan som
forutspatt och fonden beslutade att dterigen 6ka valutaexpo-
neringen, i ett forsta steg till 15 procent i december 2006.
Valutaexponeringen vid utgangen av 2005 respektive 2006
visas i diagram nedan.

Avkastningen pd den strategiska portfoljen har ockséd den
viktiga rollen att vara jamforelsenorm for fondens forvalt-
ning, vilket innebdr att den strategiska portfoljen och dess
delar utgér fondens jaimforelseindex. I den strategiska
portfoljen representeras varje tillgangsslag av f6ljande
index; MSCI World (valutasékrat) for globala aktier, SIX
Return Index for svenska aktier samt Merrill Lynch GBI
(valutasdkrat) och Handelsbanken Markets Obligationsindex
for utlandska respektive svenska obligationer.

Fonden har beslutat att vid ingdngen av 2007 byta
referensindex for globala aktier frdn MSCI World Total
Net Return — vars avkastning belastas med den maximala

Valutaexponering enligt valutastrategin ar 2006

PYOS5%
usD3,0%

EUR 5,5% /

GBP 1,0%
SEK 90,0%

Valutaexponeringen minskades frén 20 till 10 procent i slutet av 2005...
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Strategisk portfolj 2006

Fastigheter 2%

Réntebdrande
tillgéngar 37%

Svenska aktier 19% \

Globala aktier 42%

Hag aktieandel.

kéllskatt som dr tillimplig for internationella institutionella
placerare — till MSCI World Total Gross Return, vars avkast-
ning inte belastas med ndgon kéllskatt alls. Bakgrunden till
fordndringen &r att Finansdepartementet i samband med om-
forhandling av dubbelbeskattningsavtalet med USA utverkat
en fullstindig skattebefrielse for svenska pensionsfonders
rena kapitalplaceringar fran oktober 2006. Fondens avkast-
ning belastas dock med kéllskatt pa aktier frin manga andra
lander vilken sammantaget berdknas reducera avkastningen
pa globala aktier med cirka 0,1 procentenheter per ar.
Huvuddelen av den aktiva forvaltningen — med undantag
for den aktiva taktiska allokeringen och den aktiva valutafor-
valtningen — dr indexrelativ. Det innebdr att avkastning och
risk malsitts, mits och utvirderas relativt jamforelseindex.

AVKASTNINGSMAL OCH RISKMANDAT
Bland annat mot bakgrund av de senaste drens negativa
forvaltningsresultat har fondens styrelse beslutat om nagot
lagre avkastningsmal dn foregaende ar. For 2007 géller
ddrmed f6ljande avkastningsmal och riskmandat:

Fjarde AP-fonden ska l6pande under en tvdarsperiod
uppna en avkastning som Overstiger den strategiska
portfoljens avkastning med 1,0 procentenheter, vilket

Valutaexponering enligt valutastrategin ar 2007

JPY 1,0%
USD 4,4%
EUR8,1%
GBP 1,5%
SEK 85,0%

...for att hojas till 15 procent i slutet pa 2006, nér kronan stérkts.
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Avkastningsmal och riskmandat, fr.o.m. januari ar 2007

Andel,  Avvikelsemandat, Jamforelse- och Overavkastningsmal Limit
% procentenheter referensindex per é&r, procentenheter  fér aktiv risk, %
Globala aktieportfslien* 42 +10/-10 MSCI World DGI (SEK)* 0,7 4,4
Svenska aktieportfélien* 19 +10/-10 SIX Return Index 07 6,0
Réntebérande portfélien 37 +10/7 Handelsbanken Markets Obl.Index/
Merrill Lynch GBI (SEK)* 0,4 2,0
Aktiv valutaférvaltning - +5/-5 Skraddarsytt importkorgsindex 0,1 0,5
Taktisk allokering - +4/-4 0,1 0,6
Fastigheter 2 +1/-1 Avkastningen pé innehavet i AP Fastigheter Holding AB
Placeringstillgangar 100 Index viktat enligt den strategiska poriféljen 0,5 4,0
* = Avvikelsemandat totalt fér aktier +8/-10 * = Valutasékrat till SEK
motsvarar en arlig aktiv avkastning pa 0,5 procentenheter, Analys och positionstagande grundas pa egen foretags-
eller med nuvarande fondstorlek omkring en miljard kronor och aktieanalys utifran en gemensam analysmodell, vilket
per &r. Risken, matt som aktiv risk (dvs risk relativt skapar en likartad forvaltning av delportf6ljerna. Sektor-
jamforelseindex), for hela portfoljen far inte Gverstiga 4,0 fordelningen av de internt forvaltade globala aktierna
procent. De av styrelsen faststidllda avvikelsemandaten fran framgar av diagram pa nésta sida.
den strategiska portfoljens tillgdngsvikter dr for aktier totalt Forvaltningen av aktier fran Japan och 6vriga utvecklade
+8/-10 procentenheter, for rdntebarande tillgangar +10/-7 industrildnder i Asien och Oceanien sker i tre aktivt
procentenheter och for fastigheter +1/-1 procentenhet (se forvaltade externa mandat. Darutover har fonden tre
tabell ovan). semiaktivt forvaltade externa mandat avseende europeiska
Med utgangspunkt frén dessa mal och mandat har fonden och amerikanska aktier samt ett externt aktivt forvaltat
fordelat Gveravkastningskrav och riskmandat pa forvaltning- globalt aktiemandat som dock dr under avveckling.
ens olika delar. For att uppnd riskspridning mellan olika Svenska aktier forvaltas internt och hanteras sedan
forvaltare och delportfoljer fordelas den aktiva risken relativt arsskiftet 2006/07 1 tva separata portfoljer, en aktivt forvaltad
jamnt. Diagrammet nederst pa sidan ger en schematisk bild portf6lj med i huvudsak storre bolag och med SIXRX60 som
av fordelningen av avkastningsbidrag och aktiv risk. referensindex samt en indexnéra portfolj med 6vriga bolag i
Det internt forvaltade globala aktiemandatet avser SIX Return Index som referensindex. Forvaltningen av
europeiska och amerikanska aktier uppdelade pa tio svenska och globala aktier dr vidare ndra sammanlénkad
sektorvisa aktieurvalsmandat och ett sektorallokerings- genom att portfoljforvaltaren av svenska aktier far analysstod
mandat. Tre av sektorportfoljerna forvaltas néra index. fran forvaltarna av de globala sektorportfoljerna. Bade det

Nedbrytning av avkastning och risk

Svenska aktier
Internt férvaltade
globala aktier i
sektorvisa delportfdlier i
. v
Clalesle el ey forvaltade aktier
Externt forvaltade

Réntebdrande globala aktier

Semiaktivt
forvaltade aktier

Total aktiv
avkastning och risk

Valutaférvaltning

Taktisk allokering

unR

Schematisk bild dver férdelningen av avkastningsbidrag och aktiv risk mellan delportféljer.
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globala aktier
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svenska aktiemandatet och det globala aktiemandatet har fran
och med ar 2007 som mal att overtréffa sina respektive
referensindex med 0,7 procentenheter.

Forvaltningen av rintebédrande tillgdngar &r samlad i en
internt forvaltad global portfolj med bade svenska och
internationella virdepapper. Valutafordelningen i referensin-
dex framgar av diagrammet ovan till hoger. Den réntebé-
rande portfoljen utvirderas mot ett Gvergripande riskmandat
och avkastningsmadl, men forvaltningen inom rénteteamet ar
uppdelad pa fem riskkategorier. Dessa dr duration, dvrig
avkastningskurva, landerspread, swapspread och dvrig
kreditspread, med en relativt jimn fordelning av risktagan-
det mellan dessa kategorier. Ranteforvaltningens mal &r att
inom ramen for de nyss nimnda riskkategorierna sprida den
aktiva risken pd ett stort antal positioner som ar lagt
korrelerade for att diversifiera bort en stor del av risken men
samtidigt bibehalla en god avkastning, det vill sdga att
uppna en hog informationskvot. Malet for ranteforvaltning-
en 4r att overtriffa referensindex med 0,4 procentenheter.
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Réntebdrande portfdlijens valutaférdelning
i referensindex, ar 2007

GBP 10%

EUR 15%

UsD 30%

SEK 45%

Hag inhemsk andel men lagre dn de flesta svenska férvaltares.

Valutaforvaltningen ar uppdelad pé en strategisk del och
en aktiv del. Den strategiska valutaforvaltningens uppgift ar
att se till att fondens samlade valutaexponering — vid sidan
av den valutaexponering som uppkommer inom den aktiva
valutaforvaltningen — Gverensstimmer med den beslutade
strategiska valutaexponeringen. Den aktiva valutaforvalt-
ningen avser i huvudsak marknader ddr dven rianteforvalt-
ningen &r aktiv och syftar till att inom tilldelat riskmandat
ge hogsta mdjliga absolutavkastning. Det arliga avkast-
ningskravet uppgar till 0,1 procent av fondens totala
marknadsvirde, eller cirka 200 miljoner kronor.

Aven den taktiska allokeringen bestir av tva delar, en
passiv och en aktiv. Den passiva forvaltningen syftar till att
minimera skillnaderna i tillgangsfordelning mellan fonden
och den strategiska portfoljen. Den aktiva allokeringen
arbetar endast med derivat — frimst aktieindexterminer och
ridnteterminer — avseende olika marknader och har dven den
ett absolutavkastningskrav péd 0,1 procent av placerings-
tillgdngarnas totala marknadvérde.




ALM - ASSET LIABILITY MODELLING

FORDJUPAD ALM-ANALYS

NY MALFUNKTION

ALM star for Asset Liability Modelling och syftar till att
gora en samlad analys av pensionssystemets tillgdngar och
skulder. Malet r att ta fram den 14ngsiktiga tillgdngssam-
mansittning — normalportf6lj — som, i enlighet med
lagstiftningens direktiv (se sidan 10), bidrar med storsta
mojliga nytta till pensionédrerna. For att kunna gora detta ar
det enligt fondens uppfattning dnskvért att forsoka precisera
lagkraven i form av en malfunktion. En betydande del av
verksamhetsarets ALM-arbete har dgnats at att faststdlla en
sadan funktion.

Fondens tolkning av lagen innebdr att malfunktionen ska
innehélla en avvdgning mellan att maximera de forviantade
pensionerna och att begrinsa risken for 1aga pensioner.
Malfunktionen bor séledes bland annat spegla pensiondrer-
nas — och lagstiftarens — aversion mot risk. For att uppna
neutralitet mellan generationer ska funktionen vidare
premiera en jamn fordelning mellan aren.

Efter analys av olika alternativ har fonden valt att som
malfunktion anvidnda en relativt enkel nyttofunktion med
konstant relativ riskaversion baserad pa den kopkraftsjuste-
rade, eller reala, genomsnittliga pensionen for varje ar.

Funktionen har f6ljande utseende:

— 1-60
E [U2006—2045] = Z %

Dar:
E [U2006,2045] = Forvintad nytta av de pensioner som betalas
ut fr o m &r 2006 t o m &r 2045

RP:j = Genomsnittlig real pension ar t for
scenario j

0 = Riskaversion

N = Antalet scenarier i fondens ALM-simule-

ringar for varje provad sammansittning av
normalportfdljen

Malet dr sélunda att finna den normalportfélj som maxime-
rar den forvéntade nyttan av de genomsnittliga kdpkraftsjus-
terade pensionerna under de kommande 40 aren, vilket
inkluderar en avvigning mellan genomsnittsutfallen och
utfallen i de sdmsta scenarierna. Detta illustreras i diagram-
met dverst i nésta spalt med 7 pensionsutfall under ett
enskilt ar och den forvintade nyttan av dessa 7 utfall.
Diagrammet visar tva viktiga egenskaper hos malfunk-
tionen. For det forsta blir, i absoluta tal, nyttoforlusten
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storre vid en sdnkning av pensionen med exempelvis 1000
kronor dn nyttovinsten vid en 6kning med samma belopp.
For det andra ligger den forvintade nyttan av samtliga sju
mdjliga utfall (den stora bla kvadraten) ldgre 4n nyttan av
den genomsnittliga pensionen pa 10 500 kronor. Malfunk-
tionen ligger sdledes storre vikt vid att undvika daliga
pensionsutfall dn att uppna hdga pensioner genom att
overinvestera i riskfyllda tillgdngar, det vill sdga den speglar
pensiondrernas aversion mot risk. En viktig frdga blir da hur
stor denna aversion dr. Tyvérr finns det inte nigra bra
metoder att objektivt faststélla genomsnittspensiondrens —
eller for den delen fondstyrelsens — riskaversion. Efter olika
overviaganden har fonden dock stannat for ett intervall med
relativt hog riskaversion, eller mellan 7 och 10.

FRAMTIDA OVERSKOTT | PENSIONSSYSTEMET
Modellsimuleringar visar att det vid positiva betingelser
kan uppkomma mycket stora dverskott i pensionssystemet
under senare delen av analysperioden. Nuvarande regler
innebdr dock att dessa dverskott inte kan anvindas for
att hoja pensionerna. Bland annat mot bakgrund av att
fempartioverenskommelsen om pensionssystemet byg-
ger pa principen att alla medel ska tillfalla pensiona-
rerna sa forefaller det orealistiskt att basera en analys av
utvecklingen de ndrmaste 40 aren pa att eventuella stora
overskott inte delas ut som pensioner. Verksamhetsarets
ALM-analys bygger dérfor — till skillnad frén tidigare ars
analyser — pa att forslagen i SOU 2005:105 Utdelning av
overskott i inkomstpensionssystemet” genomfors. Utred-
ningens forslag innebdr att om balanstalet dverstiger 1,1
s ska pensionerna 6kas med kvoten mellan det aktuella



balanstalet och 1,1. Darigenom kommer den del av even-
tuella dverskott som medfor att balanstalet Gverstiger

1,1 att fordelas till pensiondrerna och ddrmed beaktas i
malfunktionen.

Huruvida 6verskotten ingar i malfunktionen eller inte
har avsevird betydelse for normalportfoljens sammansatt-
ning. For exempelvis aktier och andra tillgdngsslag med
hog forvintad avkastning och hog risk, leder analyser
baserade pé dagens regler till att de bista utfallen inte
paverkar pensionerna och dérmed inte heller malfunktio-
nen. Det innebdr att pensiondrernas nytta av till exempel
aktieplaceringar underskattas och att andelen aktier i
normalportfoljen blir for 1dg. Genom att pensionssyste-
mets §verskott antas bli utdelade till pensionédrerna
undviks denna snedvridning.

PROGNOSER OVER RISK OCH AVKASTNING

Valet av tillgangar baseras pa en beddmning av langsiktig
forvintad avkastning och variation i avkastningen for de
enskilda tillgdngsslagen samt historisk samvariation av
avkastningen mellan de olika tillgangsslagen. Dessa
bedomningar redovisas i tabellen nedan.

Tillgangsslag

Prognostiserad éarlig:

Avkastning, %! Risk, %!
Noterade tillgéngar
Globala aktier, utvecklade marknader 7,55 16,80
Svenska aktier 7,75 23,00
Globala aktier, tillvéxtmarknader 8,55 24,45
Nominella statsobligationer 5,15 6,35
Nominella kreditobligationer
med kreditrating légst BBB 5,55 7,10
Nominella kreditobligationer
med rating légre &n BBB (High Yield) 7,45 12,80
Realrénteobligationer 5,00 4,50
Hedgefonder 7,00 10,35
Onoterade tillgéangar
Fastigheter 6,55 9,95

Onoterade aktier? - -

1) Avser valutasékrad avkastning.

2) Det har pé grund av brist pd historiska data inte varit méjligt att ta med
onoterade aktier i modellsimuleringarna. Vikten i portfélien fér dessa beslutas
dérfér p& andra grunder.

Inflationen antas uppga till 2,25 procent per ar och
inkomstindex, som dr grunden for uppriakningen av
skulden i pensionssystemet, forvéntas oka realt med
1,8 procent per ar.

ALM - ASSET LIABILITY MODELLING

NORMALPORTFOLIENS SAMMANSATTNING
Verksamhetséarets ALM-analys visar att den bdsta malupp-
fyllelsen uppnés med en dnnu hogre — 6ver 70 procent —
andel aktier dn enligt tidigare analyser. Att den optimala
portfoljens aktieandel hdjts beror pa att, som nimnts,
systemets overskott till skillnad frén i tidigare studier antas
delas ut till pensiondrerna. Aktieandelen i normalportf6ljen
begrinsas emellertid av lagens krav att minst 30 procent av
tillgdngarna ska vara placerade i sikra rantebdrande
tillgngar. Dérutdver begransas aktieandelen av att 2
procentenheter placerats i fastigheter och att 3 procentenhe-
ter bor finnas som marginal for bland annat drift i tillgangs-
slagens vikter. Slutsatsen dr att normalportfoljens aktieandel
ska uppga till 65 procent.

Resultaten vicker fragan om lagkravet att placera
30 procent av tillgdngarna i sékra rintebarande tillgdngar
medfor en sadan sdnkning av nyttan for pensionédrerna att
det bor ses Over eller tas bort. AP-fondernas tillgdngssam-
manséttning ska ocksa ses i ljuset av att ndstan 90 procent
av pensionssystemets tillgdngar utgors av den sa kallade
avgiftstillgdngen. En aktieandel pa 65 procent hos AP-
fonderna motsvarar saledes en aktieandel pa cirka 8 procent
av pensionssystemets totala tillgangar.

ALM-studien indikerar vidare att givet fondens avkast-
nings- och riskprognoser sé uppnas hogst maluppfyllelse
med en andel svenska aktier pa omkring 8 procent. Avkast-
ningsprognosen for globala aktier frdn utvecklade markna-
der ar 0,20 procentenheter ldgre dn for svenska aktier till
foljd av kostnader for valutasidkring. For att den nuvarande
svenska aktieandelen (19 procent) ska vara optimal visar
studien vidare att det krdvs en avkastning pa svenska aktier
som &r ytterligare cirka 0,45 procentenheter hogre dn av-
kastningen p4 globala aktier. Ett sddant hogre avkastnings-
antagande for svenska aktier kan enligt fonden motiveras
med att svenska aktier historiskt har haft, och fortfarande
forefaller ha, betydligt hogre avkastning dn globala aktier
och med att den svenska aktiemarknaden har en bittre
transparens och Oppnare dgarstyrning. Fonden har sdlunda
beslutat att behélla andelen svenska aktier pd 19 procent.

Placeringar i tillvixtmarknadsaktier forvintas ge hogre
avkastning, men ocksa medfora hogre risk, dn aktier fran
utvecklade marknader. Med dessa forutséttningar ar
resultatet att normalportf6ljen bor innehalla atminstone
5 procent aktier fran tillvixtmarknader. Fonden har
emellertid tills vidare valt att begrinsa andelen i normal-
portféljen till 3 procent.
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For réantebdrande tillgangar &r studiens slutsats att
fondens normalportf6lj bor ha en 1ag andel statsobligationer
och en mycket hog andel hogkvalitativa kreditobligationer
(Investment Grade dvs med rating BBB eller béttre). Vidare
bor fondens ranteportfolj pa lang sikt ha en mycket lang
duration. Daremot tillfor realranteobligationer inte nagra
positiva effekter pa portfoljen pa lang sikt, fraimst eftersom
den forvintade avkastningen ar ldgre dn for nominella
obligationer.

Vid utformningen av normalportfoljen bor emellertid
ocksa visentliga faktorer som inte kunnat modelleras i
simuleringarna beaktas. En viktig sddan faktor dr den
begransade tillgangen pa kreditobligationer med lang
duration. Mot den bakgrunden har normalportf6ljens
duration tills vidare begrénsats till cirka 4,5 ar och andelen
kreditobligationer till knappt hélften av de rantebdrande
tillgangarna.

Enligt tidigare beslut kan fonden investera upp till 2,5
procent av tillgdngarna i onoterade aktier. Uppbyggnaden av
portfoljen med onoterade aktier har nétt en fas dar utfasta
belopp i stort sett nitt den dnskvirda nivan, men de faktiska
investeringarna fortfarande véxer. Onoterade aktier ingér i
normalportfoljen med samma vikt som tillgangsslaget utgor
av aktuell totalportfol;.

ALM-studien indikerar vidare att vriga undersokta
tillgangsslag; fastigheter, high yield-obligationer och hedge-
fonder bor ingd 1 normalportfdljen, och for fastigheters del
ha en hogre vikt &n tidigare. Fondens bedomning &r dock att
det behdvs ytterligare analys och dvervdganden innan nagra
sddana beslut kan tas. Normalportf6ljen har dirmed den

sammansattning som redovisas 1 nedanstaende tabell.

Normalporiféljens férdelning pa tillgangsslag

Tillgéngsslag Férdelning, %
Globala aktier, utvecklade marknader 42,4
Svenska aktier 19,0
Globala aktier, tillvéxtmarknader 3,0
Noterade aktier, totalt 64,4
Statsobligationer 18,4
Kreditobligationer 14,6
Réantebdrande, totalt 33,0
Summa likvida tillgangar 97,4
Onoterade aktier 0,6
Fastigheter 2,0
Totalt 100,0
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Fonden har valt en langsiktig valutaexponering som syftar
till att valutaavkastningen ska matcha valutafordndringarnas
inverkan pd inflationen och didrmed pé det allmidnna
pensionssystemets skuldsida. Fondens bedomning, baserad
pa tillgdngliga studier av vixelkursernas inverkan pa
inflationen, dr att detta uppnas genom att den underliggande
exponeringen i fondens virdepappersportfolj valutasikras i
sadan omfattning att den totala valutaexponeringen
motsvarar tva tredjedelar av importens andel av total
konsumtion och att valutaférdelningen motsvarar importens
valutafordelning. I syfte att begrdnsa kostnaden och
komplexiteten i valutasdkringen hanteras valutorna i
grupper, sé kallade kluster, dér en storre valuta fran
exponeringssynpunkt far representera flera mindre valutor.

I enlighet med dessa principer har fonden fattat beslut om
normalportfoljens valutaexponering enligt nedanstaende
tabell:

Normalporitféljens valutaférdelning

Total valutaexponering i normalportfélien 20%
Férdelning mellan valutablock Vikt, %
USD (inkl HKD, NZD, SGD och valutor frén utvecklingslénder) 30
EUR (inkl DKK och NOK) 55
JPY 5
GBP 10




AKTIV TAKTISK ALLOKERING

AKTIV TAKTISK ALLOKERING

TAKTISK ALLOKERING

Taktisk allokering &r ett relativt nytt affairsomrade inom
Fjarde AP-fonden. Under forsta delen av 2005 utarbetades
forsta delen av investeringsfilosofin och portfoljstruktur.
Aktiva allokeringsbeslut har tagits sedan maj 2005.
Miélsattningen ar att skapa en kvalificerad allokeringsfunk-
tion som kan forvéntas bidra i betydande omfattning till
fondens forvaltningsresultat. Verksamheten omfattar
forutom ett aktivt mandat dven hantering av drift i fondens
underliggande portfoljer.

De aktiva allokeringsbesluten implementeras i en
overlay-portf6lj och alla positioner tas med derivat.
Avkastningskravet pd den aktiva allokeringsportfdljen
uppgar till 0,1 procent av totalportféljens virde per ar,
motsvarande cirka 200 miljoner kronor. Aktiv risk ex-ante
far maximalt uppga till 0,6 procent matt i arstakt berdknat
med den totala portfoljen som bas.

Fonden tillimpar en investeringsmodell som fokuserar pa
cyklisk market timing, sentiment och relativ virdering
mellan tillgangsslag och marknader. Placeringshorisonten &r
sex till tolv manader. Mojligheterna att addera virde med
hjdlp av modellen beror i hdg utstrickning pa formagan att
forutse vandpunkter i den ekonomiska utvecklingen,
formégan att uttolka graden av riskaversion pa de finansiella
marknaderna samt tillgangen till relevanta och kontinuerligt
uppdaterade virderingsunderlag.

Genom att forsoka forutse vindpunkter och momentum i
den ekonomiska utvecklingen samt utnyttja historiska
samband mellan den ekonomiska utvecklingen och de
finansiella marknaderna, erhalls vigledning for val av
risknivd samt timing av allokeringsbeslut. Fonden anvénder
savil externt som internt konstruerade indikatorer for
tillviaxt och produktion. Allokeringsfunktionen gor dess-
utom egna tillvaxtprognoser och har en daglig uppfoljning
och analys av inkommande ekonomisk statistik.

Frén tid till annan uppkommer orealistisk optimism eller
pessimism avseende marknadernas fortsatta utveckling. I ett
overdrivet optimistiskt ldge blir marknaden kénslig for
negativa overraskningar, medan ett dverdrivet pessimistiskt
sentiment gor marknaden kéanslig for positiva dverraskning-
ar. Allokeringsbesluten baseras bland annat pa en uppfatt-
ning om investerarkollektivets riskaptit och aktuella forvint-
ningsbild avseende de finansiella marknadernas utveckling.
Fonden anvinder ett antal indikatorer for detta &ndamal.
Vidare ér virdering av tillgdngsslag och marknader centrala
i investeringsprocessen. Fonden gor — sé langt det 4r mdjligt

— egna prognoser over vinstutvecklingen pa de storre
aktiemarknaderna. Detta &r ett arbete som paborjats och
som kommer att vidareutvecklas under kommande ar.
Med utgangspunkt fran forvintad vinsttillvixt och en
bedémning av eventuell omvérderingspotential uppskattas
riktkurser for respektive aktiemarknad pd sex till tolv
manaders sikt. Utifran allokeringsfunktionens prognoser
for tillvaxt och inflation och med hjélp av av en sa kallad
Taylormodell gors en bedémning av hur korta och langa
rantor kommer att utvecklas dver de kommande 6-12
ménaderna. For att bedoma riskerna i de aktuella vinstniva-
erna gor fonden dven en uppskattning av trendmaéssiga
vinstnivaer for olika marknader samt berdknar nyckeltal
pa dessa.

En forutsittning for framgéng i forvaltningen &r ett
disciplinerat anvindande av investeringsmodellen. Ny
relevant information paverkar omgéaende indikatorerna i
beslutsunderlaget. Forandringar i dessa végs direkt in i
slutsatser och positionstagande. En kontinuerlig utveckling
sker av beslutsunderlaget. Modeller som visar sig fungera
déligt forkastas. Fonden har en ambition att egenutveckla
modeller och indikatorer i 6kad utstrdckning under kom-
mande ar.

For nirvarande tar fonden positioner mellan aktieindex,
langa statsobligationer och penningmarknadsplaceringar
pa de utvecklade marknaderna. I syfte att 6ka forvéantad
avkastning och minska risken kommer allokeringsfunktio-
nen under kommande ar att 6ka antalet strategier och
marknader.

I ett forsta steg kommer positioner i tillvixtmarknader
och sektorer att inkluderas. I takt med att funktionen for
taktisk allokering kan forstarkas ytterligare kommer dven
andra strategier att adderas.

Den aktiva taktiska allokeringen har sedan start dvertraf-
fat sitt avkastningsmal med ett begrinsat riskutnyttjande.
Informationskvoten har dirmed varit mycket hog.
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AGARFRAGOR

FONDEN SOM AKTIV AGARE

Fiagrde AP-fondens arbete med bolagsstyrning
bedrivs pé olika plan. Nedan beskrivs 2006 ars

viktigaste fragor.

PROCESSER INFOR BOLAGSSTAMMOR
Agarstyrningsfragorna fortsitter att ka i omfattning for de
finansiella institutionerna, ndrmast som en foljd av att allt
fler svenska borsforetag anpassat sig till den svenska koden
for bolagsstyrning (Koden). For Fjarde AP-fonden har
denna utveckling inneburit att tre ledande befattningshavare
numera dr djupt engagerade i dgarstyrningsfragor under en
stor del av aret, sdrskilt som valberedningsprocesserna
tenderar att bli allt mer omfattande. Darutdver anlitar
fonden, i likhet med tidigare, sina foretagsanalytiker och
ibland ocksé enskilda styrelseledamoter for att foretrada
fonden pa vissa arsstimmor.

Fjarde AP-fonden var under 2006 ars bolagsstimmosé-
song representerad i 19 valberedningar. Infor stimmosé-
songen 2007 ingér fonden i hela 27 valberedningar, varav
fondens foretradare dr ordférande i fem. Robur, SEB fonder
och Skandia Liv har betydligt storre svenska aktieportfoljer
an Fjarde AP-fonden och sitter ddrmed i fler valberedningar,
men Fjarde AP-fonden har klart flest uppdrag av AP-
fonderna.

Valberedningsprocesserna dr ofta mycket olika som ett
resultat av att bolagens situation ofta skiljer sig at 1 viktiga
avseenden. Ibland handlar det om ménga sammantrdden och
insprangda intervjuer med savil gamla som potentiella
styrelseledamoter, ibland racker det med att valberedningen
har ndgot enstaka mote i ett vilskott bolag med en vil
fungerande styrelse och med en tydlig, langsiktig huvudak-
tiedgare.

En valberedning dr precis som ordet séger ett beredande
organ till bolagsstimman, inte ett eget aktiebolagsréttsligt
organ eller ndgot slags maktorgan. Syftet med en valbered-
ning r att bereda nagra av de viktigare beslutsdrendena pa
bolagsstimman sé att denna ska kunna avlpa smidigt.

Som regel tas ocksa besluten pa bolagsstimmorna med
stor majoritet och endast i sdllsynta undantagsfall blir det
tidskrdavande voteringar. Detta har i media ibland tolkats
som att de svenska finansiella institutionerna ar flata ja-
sdgare till huvudaktiedgarnas forslag betraffande savél
aktierelaterade incitamentsprogram som hdjda styrelsearvo-
den. Sa dr dock inte fallet! Det institutionella kapitalet har
definitivt flyttat fram positionerna visavi huvudaktiedgarna
de senaste tio dren. Vad kritikerna missar &r de sekretessbe-
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lagda diskussioner som dger rum i valberedningarna. Under
dessa diskussioner — som nér det géller incitamentsprogram
oftast vidgas till en bredare dgarkrets — genomgar huvudak-
tiedgarens ursprungliga forslag ofta betydande forandringar.

Koden har gett valberedningarna en tyngre och tydligare
roll &n tidigare. Fjirde AP-fondens sammanfattande
omddme sa har langt lyder: En 16ftesrik start — trots knappa
personella resurser pa den institutionella sidan. Det finns
idag fungerande processer och det finns acceptans for dessa
processer i breda kretsar inom néringslivet och, sist och
slutligen, det finns ett snabbt vixande erfarenhetskapital hos
de svenska finansiella institutionerna om hur processerna
ska hanteras.

Koden har under sitt forsta implementeringsar naturligt-
vis fatt bade ris och ros. Kritiken har i mangt och mycket
gétt ut pa att reglerna ar alltfor detaljerade, nagot som lett
till att bolagsstimmorna blivit 1dngre och tyngda med
formalia.

Att styrelseordfoérandena i de allra flesta svenska
borsforetag nu infort utvdrderingsprocesser av styrelsearbe-
tet bedomer Fjérde AP-fonden som en av Kodens enskilt
viktigaste bidrag nér det giller att fortlopande forbattra
dgarstyrningen av svenska foretag. Utvardering av styrelsen
har 1 och for sig varit pa gang i Sverige under flera ar, men
tack vare Koden har utvecklingen géatt mycket snabbare dn
vad som annars skulle ha varit fallet.

DELTAGANDE | STAMMORNA

Bolagsstimman dr aktiedgarnas huvudsakliga forum.
Fonden efterstrivar i forsta hand att delta och utdva sin
rostritt vid stimmor ddr fonden har ett betydande aktiein-
nehav. Under 2006 var fonden foretrddd pa 45 bolagsstim-
mor, inklusive extrastimmor.

1 de foretag dér fonden deltagit i valberedningen har
representanten som regel ett storre ansvar pa stimman, an-
tingen som forslagsstéllare och/eller for att kunna redogdra
for och svara pé fragor om arbetet i valberedningen.

Aven i andra avseenden dkade fonden sin aktivitet pa
2006 ars bolagsstimmor. P4 Ericssons stimma gjorde
fonden en rostforklaring, som antecknades i stimmoproto-
kollet. Fonden rostade ja till det framlagda forslaget, som
bland annat innebar att styrelseordférandens arvode hojdes
med 25 procent till 3,75 miljoner. I rostforklaringen
framholl fonden att Ericsson i flera avseenden ér ett alldeles
speciellt foretag pa Stockholmsborsen. Detta innebr,
konstaterade fonden i sin rostforklaring, att arvodesnivén i



Ericsson inte kan tjdna som mattstock for andra svenska
noterade bolag.

Vidare stélldes till exempel kritiska fragor till huvudak-
tiedgaren pa bolagsstimman i Electrolux. Dédr foreslog en
enig valberedning att styrelsearvodena skulle hojas med 25
procent pa individniva — trots att styrelsens ekonomiska
ansvar skulle komma att minska patagligt efter den foresta-
ende utdelningen till aktiedgarna av dotterbolaget Husqvar-
na, som representerade ungefdr halva koncernens vérde.

GEMENSAMMA AGARINITIATIV

Fonden har under aret deltagit i Institutionella Agares
Forening, den ideella forening som de finansiella institutio-
nerna bildade under 2003 i syfte att stirka och utveckla
sjdlvregleringen péd den svenska aktiemarknaden.

Ett annat gemensamt dgarinitiativ togs mot slutet av 2006
da Sveriges storsta finansiella institutioner — forvaltande
svenska aktier for mer &n 500 miljarder kronor motsvarande
drygt 15 procent av stockholmsborsens varde — forfattade
ett skarpt remissyttrande. Detta remissyttrandet foregicks
av en gemensam debattartikel 1 Dagens Nyheter med
rubriken ”Sparare kan forlora miljarder pd grund av kryphél
ilagen”.

Bakgrunden ér att regelverket kring uppkdp av noterade
bolag mjukats upp de senaste aren. Det beror inte pa
dndrade regler utan snarare pa att kreativa radgivare och
kopare hittat en lucka i lagen som ger mdjlighet att kringga

AGARFRAGOR

den sa kallade 90-procentsregeln vid uppkdp. Fusions-
reglerna, dir det bara krévs tva tredjedels majoritet pa en
enskild bolagsstimma, gor detta mojligt.

Institutionerna har utgétt fran att lagstiftaren skulle tédppa
igen detta kryphal i lagen. I arsredovisningen for 2005 skrev
VD for Fjarde AP-fonden att det inte fir vara enklare och
billigare att kopa upp bolag pa den svenska borsen én det dr
pa de stora internationella borserna. Darfor var det mycket
ovéntat nér det 1 maj 2006 lades ett forslag i ett utkast till en
lagradsremiss som innebar att kryphélet skulle finnas kvar
och i praktiken snarare utvidgas. Det som hittills varit ett
starkt ifrdgasatt kringgdende skulle enligt forslaget 1
lagradsremissen bli en fullt legitim princip.

I institutionernas starkt kritiska remissyttrande, som
ingavs i december 2006, konstateras att forslaget medger att
mer dn 10 procent av utestdende aktier kan tvangsforvérvas.
Detta strider mot savil svensk som europeisk ritt. Vidare
papekades att tvangsforvirv med hjilp av fusionsreglerna
medfor att budpremierna gér ned patagligt jamfort med
tidigare. Harigenom kommer stora virden att 6verforas fran
befintliga aktiedgare till budgivarna, papekade institutionerna.
Remissyttrandet avslutades med en idéskiss till hur reglerna
for savil fusion som tvangsinlgsen framgent bor utformas.

Under januari 2007 kom signaler fran justitiedeparte-
mentet om att regeringen kommer att stirka minoritetsskyd-
det och éterinfora 90-procentsregeln vad géiller kontantbud.
Samtidigt aviserades att regeringen ska tillsdtta en utredning

SARSKILT AGARINITIATIV

Under 2006 inledde de fyra stora AP-fonderna ett samar-
bete kring fondernas sarskilda ansvar att implementera mil-
io- och etikhansyn i kapitalférvaliningen. Mélet med samar-
betet dr att pd ett effektivare satt kunna upptdcka och pé ett
betydligt mera kraftfullt sétt kunna fére-
bygga och reagera pé etiska dvertramp i
bolag dér fonderna investerar. Den ge-
mensamma etiska utgéngspunkten &r de
infernationella  konventioner som den
svenska staten har undertecknat, s&som
ILOs karnkonventioner och FNs deklaration om de ménskli-
ga rdttigheterna. | detta syfte bildade Férsta till Fiarde AP-
fonderna under hasten 2006 ett samarbetsorgan, Etikr&det.

| samarbete med extern expertis kommer Etikrédet att

G etikradet

EN KOALITION MELLAN
FORSTA TILL FJARDE AP-FONDEN

gora en systematisk genomlysning av de fyra fondernas ak-
tieportfdljer i syfte att identifiera och granska brott mot inter-
nationella konventioner. Nér brott upptdcks inleder Etikr&-
det en dialog med bolaget fér att sdkra att &tgdrder vidtas
for aft forebygga att nya brott begas. |
dessa dialoger efterstravar Etikr&det en
samverkan med det véxande antal inter-
nationella pensionsfonder som har lik-
nande etiska utg&ngspunkter. FNs nystar-
tade samarbetsforum fér de fonder som
skrivit p& Principles of Responsible Investment (PRI) blir en
viktig kanal fér detta samarbete.

Etikrédet kommer fortsattningsvis att redovisa sitt arbete i

en érlig rapport.
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som ska snabbutreda hur sunda fusioner ska mdjliggoras

utan att det leder till missbruk bland bolag pa bdrsen.

SPECIALFALL

Varje ar brukar inrymma atminstone nagot fall som kriaver
extraordindra insatser av de storre dgarna. For Fjarde AP-
fonden ar det tvd foretagsaffirer som sticker ut ar 2006, dels
uppldsningen av Skandiaafféren, dels det fientliga budet pa
vardforetaget Capio.

Upplosningen pa det mycket utdragna forsoket att kdpa
upp forsdkringsbolaget Skandia var en av mirkeshiandel-
serna inom svensk corporate governance under 2006. Facit
blev att sydafrikanska Old Mutual lyckades forvirva dver
90 procent av stockholmsborsens dldsta bolag utan att
behova erldgga sedvanlig budpremie, trots att styrelsens
majoritet sade nej till budet och trots att lejonparten av de
svenska finansiella institutionerna stod pa styrelsemajorite-
tens sida, dock utan att backa upp det moraliska stodet med
nytt kapital till ink6p av fler Skandiaaktier.

Det finns en midngd lardomar att dra av praktikfallet
Skandia, bade fran dgarperspektivet, styrelseperspektivet
och ledningsperspektivet. Fjarde AP-fonden vilkomnar det
initiativ som hdsten 2006 tagits inom ramen for Handels-
hogskolan i Stockholm for att dokumentera och analysera
héndelseforloppet och har dirfor beslutat stilla upp som
delfinansidr i projektet.

Budet pa vardforetaget Capio fran de tva riskkapitalfore-
tagen Apax och Nordic Capital blev en annan mérkeshén-
delse. Fjarde AP-fonden dgde drygt fem procent av Capio
och var dirmed en av bolagets storsta dgare. Aktien hade
utvecklats vél i ett lingre perspektiv, men drabbades av ett
mycket kraftigt bakslag i samband med det allminna
borsfallet under forsommaren. Ett par méanader efter
kursraset kom ett icke forankrat uppkdpserbjudande pa
Capio fran Apax och Nordic Capital, ett bud som i forstone
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syntes innebéra en god uppkdpspremie, men som snart
uppfattades som mycket magert, atminstone jamfort med
Capioaktiens tidigare arshogstanotering.

Aktiemarknaden var skeptisk till budets mojligheter att
gé igenom, vilket framgick av att aktien direkt handlades
over budnivan. En anledning till detta var att Capios styrelse
omgdaende avvisade budet som for 1dgt och sedan dppet
arbetade for att fa fram konkurrerande bud. En annan
anledning var att nagra av Capios storsta aktiedgare, med
Andra och Fjdrde AP-fonden i spetsen, inte gjorde ndgon
hemlighet av sin negativa instéllning till budet. Ett medel i
kritiken var att de stdrsta institutionella aktiedgarna skrev
till Aktiemarknadsndmnden och pétalade att uppkopserbju-
dandet pa Capio var ett nytt exempel pa det vixande
missbruket att budgivare i sina budvillkor férsdker anvinda
sig av fusionsreglerna for att f4 igenom bud vid en mycket
lagre anslutningsgrad dn sedvanlig tvingsinlosen, som
stipulerar minst 90 procent.

Efter en utdragen process hdjdes budet pa Capio nigot
eller med ca 9 procent. Det innebar en premie pa knappt 25
procent jamfort med genomsnittskursen sex manader fore
det ursprungliga erbjudandet. Den justeringen, som innebar
att Capio marknadsvérderades till 17 miljarder kronor,
kunde accepteras av styrelsen och de storre aktiedgarna.
Budet gick darmed igenom och i mitten pd november
avnoterades Capio fran stockholmsborsen.

STYRELSEREPRESENTATION

Till skillnad mot manga andra finansiella institutioner
medger Fjarde AP-fondens dgarpolicy att egna tjanstemén —
om &n restriktivt — kan nomineras for styrelseuppdrag i
noterade bolag. Fondens férre VD Thomas Halvorsen har
genom aren varit styrelseledamot i olika borsforetag och ér
nu ledamot i Beijer Alma. Fondens nye VD Mats Andersson
ar ledamot i det borsnoterade verkstadsbolaget KMT.
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DEN EKONOMISKA UTVECKLINGEN 2006

Tillvéxten i varldsekonomin var fortsatt god under
2006. Vid utgéngen av det tredje kvartalet uppgick
BNP-6kningen inom OECD-omrédet till 3 procent
jamfort med motsvarande kvartal 2005. Aven om till
vaxttakten forvantas ha mattats ndgot under det figrde
kvartalet, s& kan konstateras att tillvéixttakten inom

OECD fér tredje éret i rad lég kvar kring 3 procent.

En omfordelning av den globala tillvixten skedde successivt
under aret. Fortsatta styrrantehdjningar i USA paverkade
den amerikanska ekonomin negativt. I synnerhet bostads-
marknaden forsvagades kraftigt, vilket gav savél direkta
som indirekta effekter pa konsumtion och investeringar.
Aterhimtningen i den europeiska ekonomin fortsatte
déremot. Savil privat konsumtion som foretagens investe-
ringar dkade i accelererande takt under &ret. Aven i Japan
utvecklades ekonomin fortsatt val.

Léanderna utanfér OECD-omradet fortsatte att vixa i god
takt. Kina bidrog, liksom tidigare ar, i betydande omfattning
till den ekonomiska aktiviteten i vérldsekonomin. Samman-
taget kan ldnderna utanfor OECD-omradet forvéntas ha
lamnat ett bidrag till den globala tillvixten pa ca 1,5
procentenheter under dret. Liksom under 2005 bor den
globala tillvixten ddrmed ha uppgatt till ca 4,5 procent
under det gangna éret.

Industrikonjunkturen var mycket stark under det forsta
halvéret. Ledande indikatorer for industriproduktionen,
sdsom OECDs ledande indikatorer och ISM — det nationella
inkdpschefernas index 1 USA - o1l dock successivt under
det andra halvaret. Under arets sista manader kunde en
relativt omfattande lageruppbyggnad noteras i savil den

amerikanska som den japanska ekonomin.
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God tillvéixt i vérldsekonomin.

Oljepriset var volatilt, men var vid arets slut oférandrat
59 dollar, jaimfort med vid arets borjan. Den procentuella
fordndringen i oljepriset blev dirmed betydligt mindre &n
under foregaende ar. Priserna for ett antal basmetaller,
sasom zink, nickel och koppar, 6kade dock kraftigt d&ven
under 2006.

Fondens uppfattning &r att den amerikanska ekonomin
fortsitter att forsvagas och att den globala industrikonjunk-
turen star infor en avmattning. Sammantaget bedoms darfor

tillvixttakten i varldsekonomin avta nagot under 2007.

RANTEBARANDE OCH VALUTA

Trots att centralbankerna stramade at penningpolitiken,
priglades de globala obligationsmarknaderna under 2006 av
fortsatt 14ga langa rintor. Avkastningskurvorna blev ddrmed
flackare under éret.

Den amerikanska centralbanken Federal Reserve inledde
aret med en fortséttning av den gradvisa dtstramning som
paborjades redan sommaren 2004. Den amerikanska
ekonomin véxte starkt under arets inledning och inflationen
okade nagot. Som en f6ljd av detta steg savil ldnga som
korta amerikanska rintor avsevart under det forsta halvaret,
vilket 4ven drog med sig rdntorna i 6vriga delar av vérlden.
Med allt tydligare tecken pa en konjunkturforstirkning 1
Europa och Japan, pabdrjade centralbankerna i dessa delar
av virlden en atstramning av penningpolitiken. Den
europeiska centralbanken, ECB, och den svenska Riksban-
ken hojde sina respektive styrrantor, med borjan i december
2005 respektive i januari 2006, ett antal ganger under det
forsta halvaret. Bank of Japan och Bank of England hojde
sina respektive styrrantor med bdrjan under sommaren.

Redan under sommaren syntes tecken pa att tillvaxten i

den amerikanska ekonomin bérjade mattas. Inbromsningen
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var tydligast pa den tidigare s starka bostadsmarknaden.
Obligationsmarknaden bdrjade ddrmed diskontera att
rantehdjningscykeln i USA gick mot sitt slut och amerikan-
ska l&nga réntor borjade falla. Niar sedan tillvéxten modere-
rades ytterligare under det tredje kvartalet och dessutom
inflationsuppgéngen avstannade tydliggjorde Federal
Reserve att behovet av fler rantehdjningar var mindre.
Diarmed borjade obligationsmarknaden att tydligt forvinta
sig att Federal Reserve kan komma att sdnka sin styrranta
ndgon gang under det forsta halvaret 2007. Bade langa och
korta amerikanska rintor avslutade aret pa nivdaer endast
méttligt hogre 4n de som rddde vid ingdngen av aret.

Nedgangen i de langa amerikanska rantorna bidrog till
att andra ldnders langa obligationsrintor f6ll under det andra
halvéret. Till skillnad mot i USA fortsatte dock centralban-
kerna i Europa att hgja sina styrriantor &ven under denna
period och dessutom signalera vid utgédngen av éret att fler
rantehdjningar var troliga eller atminstone fullt mojliga
aven under 2007. Det fanns ddrmed inget utrymme for de
kortare réntorna att falla och avkastningskurvorna i Europa
blev dirmed avsevirt flackare. Vid sidan av hogre styrrintor
har sannolikt en fortsatt strukturell efterfragan pé langfris-
tiga obligationer till f61jd av ett behov bland pensions- och
livbolag att matcha ldnga dtaganden bidragit till flackare
avkastningskurvor. Ett specifikt skdl som paverkat den
svenska marknaden &r att den nya borgerliga regeringen
aviserat betydande framtida privatiseringar av statliga
foretag, ndgot som av en del befaras leda till en brist pa
langa statsobligationer under de kommande aren.

Efter att den amerikanska dollarn stérktes under 2005,
dé amerikanska kortrantor hojdes betydligt mer @n i andra
lander och amerikanska foretag tog hem vinstmedel fran

10-ariga statsobligationsréntor, ar 2003-2006

Sverige

— USA

’m = Tyskland
7‘""@
f

Y

2 Kélla: Reuters EcoWin
2003 2004 2005 2006

Stigande obligationsréntor i Europa under 2006.
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utlandet till f61jd av en tillféllig skattelédttnad, férsvagades
dollarn ater under 2006. Den huvudsakliga orsaken var
utsikterna att skillnaden mellan amerikanska och andra
landers kortrantor ska minska. Vid utgdngen av 2006 fanns
tydliga forvantningar om en fortsatt dollarférsvagning. En
annan valuta som forsvagades under 2006 var den japanska
yenen, bland annat till f61jd av de relativt 1aga japanska
rintorna. Aven om den japanska centralbanken pabérjat en
normalisering av kortrintorna, sd har takten aviserats som
forsiktig och forvantningarna om fortsatta hdjningar &dr 1agt
stdllda. Dessutom finns ett betydande kvarvarande behov for
japanska investerare att diversifiera sina tillgdngar mot en
storre andel utlandska tillgangar, vilket sannolikt paverkade
yenen negativt under 2006.

Den svenska kronan stérktes avsevirt under dret. Den
svagare amerikanska dollarn har tillsammans med det
faktum att Riksbanken i likhet med ménga andra central-
banker tydligt aviserat en stramare penningpolitik bidragit
till att stdrka kronan. Att svensk ekonomi utvecklades
mycket starkt under loppet av 2006 bidrog ytterligare till
denna utveckling.

AKTIER

For fjarde aret 1 f6ljd utvecklades virldens aktiemarknader
starkt under 2006. Under arets inledande ménader forbittra-
des ledande indikatorer samtidigt som foretagens vinstut-
veckling dverraskade positivt. Detta bidrog till en fortsatt
positiv borsutveckling och en tilltagande riskaptit frén
investerarnas sida. En 6kad geopolitisk oro i kombination
med en viss inflations- och rénteoro 1 USA ledde i maj till
en kortvarig men kraftig korrigering pa varldens borser.
Fran slutet av juli blev emellertid borsutvecklingen ater
positiv med en kontinuerligt fallande volatilitet.

MSCI World DNI steg med 15,6 (15,8) procent uttryckt i
lokal valuta under 2006. Av de tongivande marknaderna
internationellt steg den amerikanska marknaden med 14,7
(5,1) och den europeiska med 19,1 (24,9) procent. Virldsin-
dex holls ddaremot tillbaka av den japanska marknaden, som
endast 6kade 7,3 (44,6) procent under aret. Aven aktiekur-
serna pa tillvixtmarknaderna steg under aret och noterade
sammantaget en uppgang med 28,5 (35,3) procent.

Styrkan och uthélligheten i den globala konjunkturen
resulterade i att foretagens starka vinstutveckling fortsatte
under 2006 samt att vinstférvantningarna justerades upp
ytterligare. Marginaler och kassafléden ligger nu pa
historiskt hdga nivder och den finansiella stillningen ar



sammantaget mycket god. Under dret har dven aktiviteten
avseende foretagsforvirv, ssmmanslagningar och uppkdp pa
aktiemarknaderna fortsatt att stiga.

Oljepriset var vid arets slut ofordndrat jamfort med vid
arets borjan, men rekordhdga prisnivaer noterades under det
andra och tredje kvartalet. Andra ravaror, framforallt basme-
taller, steg kraftigt i pris i forhallande till 2005. Foljaktligen
stod energi- och ravarurelaterade foretag for den starkaste
vinsttillvixten under aret och aktier inom dessa sektorer,
samt sektorerna kraftforsorjning och telekomoperatorer,
horde till kursvinnarna. Svagast utvecklades aktier i
branscherna hidlsovard och informationsteknologi. Samtliga
sektorer uppvisade emellertid en positiv kursutveckling
under aret.

Aven i Sverige utvecklades aktiemarknaden starkt under
2006. SIX Avkastningsindex steg med 28,1 (36,3) procent
under aret.

Aret bérjade med starka delarsrapporter, optimistiska
uttalanden fran foretagsledningar och en férviantan om stora
kapitalaterforingar i samband med bolagsstimmorna under
véren. Sammantaget bidrog detta till en mycket stark
inledning pa aret for den svenska aktiemarknaden, som fram
till borjan av maj steg med 16,2 procent.

Med de rekordstora utdelningarna utbetalda och en
tilltagande global borsoro tappade stockholmsbdrsen sedan
néstan 20 procent frdn mitten av maj fram till bottennote-
ringen den 13 juni. I slutet av sommaren dterkom emellertid
optimismen, och i mitten av oktober var marknaden tillbaka
pa nya drshdgsta noteringar.

Liksom fOrra aret var trenden stark for méanga foretag
med exponering mot energi och rdvaruindustrin; savdl den

metallrelaterade som den petrokemiska. Bolag som ABB,

Aktiemarknadsutveckling, ar 2003-2006
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Kraftfrsorining basta bransch 2006 i vérldsindex.

Alfa Laval, SSAB och Boliden noterade kursuppgéngar pa
mellan 50 och 150 procent och overtriffade dirmed vida
indexutvecklingen. Svagast utveckling av de storsta bolagen
noterade pa stockholmsborsen uppvisade Ericsson, Nokia
och AstraZeneca. I 6vrigt kinnetecknades 2006 av stora
foretagsaffirer. I hidlsovardssektorn kom bud pé sdvil
Gambro som Capio och under hdsten blev turerna mellan
lastbilstillverkarna MAN och Scania medialt forstasides-
stoff.

Tecknen pé att den amerikanska konjunkturen mattas ar
nu tydliga och oron for stigande inflation och styrrédntor har
dédrmed ddmpats ndgot. Hur omfattande denna avmattning
blir, samt vilken péverkan den kommer att fa pa vinstut-
vecklingen ér dnnu osdkert. Mot denna osédkerhet ska stillas
den positiva effekten av foretagens starka balansrdkningar
och fortsatt goda kassafloden. Fonden rdknar med att
vinstutvecklingen ar fortsatt god i det korta perspektivet. En
risk dr att forvéntningarna om vinsttillvixten for helaret
2007 &nda &r for hogt stillda och att det himmar borsut-
vecklingen framdver.
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FORVALTNINGSBERATTELSE

FORVALTNINGSBERATTELSE

Styrelsen och verkstallande direktdren fér Fiarde
AP-fonden avger harmed férvaltningsberattelse for
2006, fondens trettiotredje verksamhetsér och det
sjatte verksamhetséret sedan pensionssystemet i
Sverige ombildades.

En sarskild redogérelse lamnas for tillampade

redovisnings- och varderingsprinciper.

2006 | SAMMANDRAG
Fjarde AP-fondens totalavkastning uppgick 2006 till 10,5
(16,9) procent motsvarande ett resultat pa 18,8 (25,8)
miljarder kronor. Huvudforklaringen till det mycket goda
resultatet var aterigen det strategiska beslutet att vidmakt-
hélla en hog aktieandel (61 procent), vilket gynnade fonden
eftersom aktiemarknaderna utvecklades starkt. De globala
aktiemarknaderna avkastade 15,6 procent i lokal valuta,
medan avkastningen pa den svenska aktiemarknaden
uppgick till 28,1 procent. Sedan ombildningen 2000-12-31
har fonden avkastat 32,2 procent, eller 4,8 procent per ar.
Det dverstiger 6kningen av inkomstindex — som anvénds for
att rikna upp pensionsritter och pensioner — med 1,6
procentenheter per ar. Fondens avkastning har ddrmed
overtréffat vad som krivts for att virdesdkra pensionerna.
Utover den generellt gynnsamma inverkan av den hoga
aktieandelen gav beslutet att forldgga sa mycket som drygt
30 procent av aktieinvesteringarna till den svenska markna-
den dven under 2006 ett mycket positivt bidrag till fondens
avkastning. De riantebdrande tillgangarna bidrog ddremot
endast marginellt positivt medan valutaexponeringen gav ett
negativt bidrag till fondens avkastning till f6ljd av att
kronan forstarktes under aret. De negativa valutaeffekterna
begrinsades dock kraftigt av det lyckosamma beslutet i
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december 2005 att halvera fondens valutaexponering fran
20 procent till 10 procent. Tillgangsslagens bidrag till
fondens avkastning redovisas i tabell Bidragsanalys 2006
pa sid 27.

Forvaltningsresultatet relativt index var negativt och
uppgick till -0,6 (—0,1) procentenheter. Den taktiska
allokeringen och rinteforvaltningen gav, liksom foregaende
ar, positiva bidrag till forvaltningsresultatet, men varken den
svenska eller den globala aktieportf6ljen formédde ver-
triffa sina respektive jaimforelseindex. Aven den aktiva
valutaforvaltningen uppvisade ett negativt resultat.

Fjarde AP-fonden gav tillsammans med Forsta—Tredje
AP-fonderna dven under 2006 det kanadensiska foretaget
CEM (Cost Effectiveness Measurement Inc) — som ar
virldsledande inom benchmarking for pensionsforvaltare — i
uppdrag att géra en noggrann analys av fondernas kostnader
och effektivitet. CEMs analys grundades pa jamforelser
med ndrmare 20 pensionsfonder med samma storlek och
forvaltningsinriktning som AP-fonderna.

CEM-studien visade att Fjarde AP-fondens totala
kostnader 2005 var drygt tio procent ldgre idn jimforelse-
gruppens. Den frimsta orsaken var att fonden dels hade
lagre kostnader per forvaltad krona for de externa forvalt-
ningsuppdragen, dels valt att ha en relativt 1&g andel extern
forvaltning vilken 1 genomsnitt dr dyrare &n intern forvalt-
ning. For de internt forvaltade tillgdngarna hade fonden
samma kostnadsnivd som jidmforelsegruppen medan de
administrativa kostnaderna inklusive kostnaderna for afférs-
och riskkontroll samt depabank var nagot hogre. Inom de
sistnimnda omradena har fonden genomfort fortsatta
kostnadsbesparingar under 2006 och detta effektiviserings-
arbete kommer att fortsitta under 2007.

Relativ avkastning ar 2006

Index 2005-12-31 = 100
100,4

100,2
100,0 f.lw)‘\l
99,8

N

99,6
99.4 y

99,2

20 07/06 kv 2/06 kv 3/06 kv 4706

...men fdrvalingsresultatet ndgot sémre &n index.



VIKTIGA HANDELSER

Forvaltningsmetoder

Under verksamhetsaret gjordes en forutséttningslos
inventering av mojligheterna att forbéttra avkastningen
genom bland annat nya foérvaltningsmetoder och finansiella
instrument samt genom att introducera ytterligare resultat-
stdllen. Syftet var att skapa ett stabilt positivt resultat genom
att dels tydligare allokera risktagandet till omrdden med hog
forvéntad avkastning, dels sprida riskerna pa fler resultat-
stdllen for att uppna dkad diversifiering. Inventeringen har
hittills resulterat i en utjamning av den forvédntade aktiva
risken dels mellan aktie- och riantefoérvaltningen, dels inom
aktieforvaltningen. Vidare har valutaférvaltningen fran
arsskiftet 2006/07 fatt mojlighet att anvéinda optioner och
aktieforvaltningen inlett ett projekt for att utoka forvaltning-
ens placeringsmojligheter till negativa positioner i enskilda
aktier. For att forbéttra riskstyrningen har ocksd den svenska
aktieportfoljen mot slutet av aret delats i tvd separata
portfoljer. En aktivt forvaltad portfolj med i huvudsak storre
bolag och med ett referensindex bestdende av bolagen i
SIX60 samt en indexnéra portfolj med dvriga bolag i SIX
Return Index som referensindex.

Med syfte att effektivisera analysverksamheten inleddes
ett projekt inom aktieforvaltningen for att med hjélp av
kvantitativa metoder vilja ut vilka bolag i fondens place-
ringsuniversum som bor analyseras nidrmare, sa kallad

screening.

FORVALTNINGSBERATTELSE

Under aret utarbetades en modell for vardering av olika
tillgdngsslag, baserad pé bland annat uppgifter om alla
bolag i den globala aktieportfoljens referensindex. Model-
lens resultat ska anvidndas som ett av underlagen for den
strategiska allokeringen i ett medelsiktigt perspektiv. Under
2007 kommer den att integreras med andra analyser av
tillgdngsslagens avkastning och resultaten ligga till grund
for utformningen av fondens strategiska portfolj, se dven
avsnittet Strategisk inriktning pé sidan 10.

Ett viktigt inslag i drets ALM-arbete var att det langsik-
tiga malet for fondens verksamhet fortydligades i form av
en malfunktion. Analysen resulterade ocksd i ett beslut att
dela upp den tidigare strategiska portfljen, dels i en
langsiktig normalportf6lj, dels i en medelsiktig strategisk
portfolj. Vidare prévades olika tdnkbara sammanséttningar
av den langsiktiga normalportféljen. Den viktigaste
slutsatsen var att fondens aktieandel langsiktigt bor vara
annu hogre dn for ndrvarande. For en ndrmare beskrivning
av ALM-arbetet se sidorna 14-16.

Effektivisering och kostnadsbesparingar

Arbetet med att fran kostnadssynpunkt systematiskt
omprdva fondens samtliga avtal som pabdrjades under
2005 fortsatte under 2006. Avtalsgenomgéngen har avsett
administrativa och IT-relaterade kostnader men ocksé trans-
aktionsavgifter for derivatprodukter, vilka inte sdrredovisas

utan ingér i anskaffningsvérdet for respektive instrument.
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Dessa avgifter har reducerats, vilket berdknas medfora en
intdkts6kning pa mer dn 17 miljoner kronor for 2006.

Aven andra atgiirder med syfte att 6ka intikterna vidtogs
under aret. Avtal tecknades med Institutional Shareholder
Services for att tillvarata fondens intressen som passiv aktor
vid grupptalan (Class Actions) i réttsfall som berdr aktier
noterade vid borser 1 USA. Dessa rittsfall blir allt vanligare
och under 2006 erholl fonden drygt 3 miljoner kronor
avseende fall fran 2005. Fonden har ocksé paborjat ett
program for utlaning av vardepapper genom Northern Trust,
vilket berdknas generera betydande intikter.

Under verksamhetsdret fortsatte ocksa rationaliseringen
av fondens administration. Bland annat har storre delen av
I6nehanteringen flyttats ut externt.

Inom afférs- och riskkontroll dgnades storre delen av aret
at att implementera ett nytt system for avkastningsmétning
och -analys, Pearl, fran det holldndska foretaget Ortec.
Under vdren 2007 kommer de utdkade analysmdjligheterna
— framst sa kallad performance attribution, dels for aktie-
portfoljerna ner pa virdepappersniva, dels for rinte- och
valutaportfoljerna — att successivt tas i drift. Nar detta
genomforts kommer fonden att ha ett visentligt béttre
analysverktyg dn tidigare samtidigt som den dagliga driften
och kontrollen effektiviseras.

Organisationsféréndringar och personal

Vid arsskiftet 2006/07 tilltrddde Mats Andersson som VD

for fonden. Han kommer ndrmast frén en tjénst som chef for
kapitalforvaltningen pa Skandia Liv. Rekryteringsprocessen
leddes av ett utskott inom styrelsen bestdende av ordféranden,

vice ordforanden och Kajsa Lindstahl. Mats Anderssons
foretrddare som VD, Thomas Halvorsen, slutar sin tjénst efter
24 ar vid fonden 1 boérjan av innevarande verksamhetsér.
Medelantalet anstéllda vid fonden var 44 (46).

AVKASTNING OCH RISK

Marknadsutveckling

Tillvédxten i virldsekonomin blev god dven 2006, vilket
var en viktig faktor bakom den fortsatt starka utvecklingen
av aktiemarknaderna. MSCI World avkastade 15,6 (15,8)
procent i lokal valuta, varav Nordamerika 14,8 procent
och Europa 19,1 procent medan avkastningen pd den
japanska marknaden stannade vid 7,3 procent. Den
svenska aktiemarknaden hade éterigen ett mycket bra ar
med en totalavkastning pa 28,1 (36,3) procent trots
forstarkningen av den svenska kronan. Mitt i US-dollar
uppgick avkastningen till hela 48,9 procent. Aven utveck-
lingslédndernas aktiemarknader utvecklades starkt, vilket
medforde att MSCI Emerging Markets Index gav en
avkastning pa 28,5 procent i lokal valuta.

Under 2006 stramade centralbankerna at penningpoli-
tiken, vilket drev upp de korta ridntorna. Samtidigt steg de
langa rdntorna mattligt pa de globala obligationsmarkna-
derna, vilket ledde till att avkastningskurvorna planade ut.
Avkastningen pé rdntemarknaderna blev mycket mattlig.
Matt i lokal valuta avkastade obligationsindex 3,7 procent i
USA, —0,3 procent i EMU-omrédet och 1,2 procent i
Sverige.

Den svenska kronan forstarktes handelsvigt med 6,1 pro-
cent under 2006. Uppgangen var delvis en spegelbild av den

Avkastning och risk Avkastning, % Volatilitet, %  Aktiv risk, %  Informationskvot ~ Sharpe kvot  Beta vérde
2006 2005 12 mén 12 mén 12 mén 12 mén 12 mén
Tillgéngsslag Portfslj  Index Relativ Portfslj  Index Relativ Portfslj Relativ Relativ Portfslj Portfslj
Globala aktieportfslien* 13,4 13,7 -0,2 14,5 14,8 -0,2 9,1 1,2 neg 1,1 0,97
Internt férvaltade 16,8 16,3 0,5 11,6 12,5 -0,9 11,4 1,9 0,3 1,2 0,96
Externt frvaltade 11,7 135 -1,8 21,0 204 0,7 10,6 1,1 neg 0,7 0,99
Svenska aktieportfslien 25,7 28,1 24 34,1 36,3 -2,2 19,3 2,4 neg 1,2 1,03
Rantebdrande portfslijen* 0,6 0,6 0,1 3,7 3,5 0,3 2,1 0,7 0,1 neg 1,01
Fastigheter 38,1 38,1 0,0 47,7 A7,7 0,0 - 0,0 - - -
Placeringstillgangar** 10,5 11,1 -0,6 169 17,0 -0,1 71 0,8 neg 1,0 1,02
Placeringtillgéngar
inkl. fovaltningskostnader 104 11,1 -0,7 16,8 170 -0,2
Noterade placeringstillgéngar 10,0 10,6 -0,5 16,4 16,5 -0,1

* Inklusive full valutasékring.

** Inklusive tillgéngsslagen valuta och taktisk allokering. Avkastningsbidrag frén dessa tillgéngsslag visas i bidragsanalysen.

Procenttalen i ovanstdende tabell ar korrekt avrundade var fér sig, varfér summan inte alltid stammer med delarna.
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amerikanska dollarns forsvagning under dret, men berodde
dven pa att Riksbanken aviserade en stramare penning-
politik med hogre réintor.

Den svenska fastighetsmarknaden utvecklades starkt,
vilket bidrog till en avkastning pa fondens virdepappersin-
nehav 1 AP Fastigheter Holding AB pa 38,1 procent.

Sammantaget avkastade fondens referensindex 11,1
(17,0) procent under verksamhetsaret.

Placeringar och avkastning

Marknadsvardet pa fondens placeringstillgdngar uppgick
vid arets slut till 200 621 (180 168) miljoner kronor. Dérav
svarade globala aktier for 42,2 (42,2) procent, svenska
aktier for 19,9 (20,0) procent, rintebdrande tillgangar for
36,3 (36,4) procent, fastigheter for 2,3 (2,1) procent samt
kassa, orealiserat resultat pa valutasidkringar mm f6r —0,7
(-0,7) procent. Samtliga andelar avser exponering inklusive
underliggande virden for derivat fordelade pa respektive
tillgangsslag.

Placeringstillgdngarnas totalavkastning uppgick under
aret till 10,5 (16,9) procent motsvarande —0,6 (-0,1)
procentenheter relativt jamforelseindex. Efter avdrag for
rorelsens kostnader uppgick placeringstillgangarnas
avkastning till 10,4 (16,8) procent.

Av delportfdljerna avkastade den globala aktieportfoljen
13,4 (14,5) procent inklusive full valutasikring, vilket var
—0,2 (-0,2) procentenheter relativt referensindex.

Avkastningen pé den svenska aktieportfoljen uppgick till
hela 25,7 (34,1) procent, vilket dock var —2,4 (-2,2)
procentenheter relativt referensindex. De ridntebdrande
tillgdngarnas totalavkastning var 0,6 (3,7) procent valuta-
sdkrat, vilket var 0,1 (0,3) procentenheter béttre dn referen-
sindex. Avkastningen pé fondens fastighetsplaceringar, vilka
uteslutande utgdrs av aktier i och reversfordringar pd AP
Fastigheter Holding AB, uppgick till 38,1 (47,7) procent.

En fullstindig tabell dver placeringstillgangarnas
avkastning och risk éterfinns pa foregaende sida. Placerings-
tillgdngarnas fordelning och exponering jamfort med den
strategiska portfoljen framgar av tabell pd sidan 28.

Bidragsanalys

Som visas i Bidragsanalys 2006, se ovan, bidrog aktieinne-
haven med 10,3 procentenheter av placeringstillgdngarnas
totalavkastning pa 10,6 procent, varav svenska aktier stod
for 4,7 procentenheter. Av arets resultat pa 18,8 miljarder
kronor svarade ddrmed aktieinvesteringarna for 18,4

FORVALTNINGSBERATTELSE
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Bidragsanalys 2006

Vikter i Bidrag Bidrag

strategisk fill absolut  Bidrag till fill relativ

portfélj avkastning drets resultat avkastning

%  %-enheter mdr kr  %-enheter

Globala aktier* 42,0 5,6 10,0 -0,1
Svenska aktier 19,0 4,7 8,4 -0,4
Rantebérande fillgangar* 37,0 0,3 0,4 0,0
Fastigheter 2,0 0,7 1,3 0,0
Valuta - -0,9 =15 -0,2
varav aktiv = -0,1 -0,2 -0,1
Taktisk allokering = 0,1 0,2 0,1
Totalt 100,0 10,5 18,8 -0,6

* Inklusive full valutasdkring.

Bidraget fréin valuta pdverkas av réntedifferenser pé valutatermins-
marknaderna. P& grund av detta samt olika principer fér berdkning
av valutaresultat for externa fonder dverensstdmmer valutabidraget
inte med nettoresultat, valutakursféréndringar i resultatrékningen.

miljarder kronor, varav svenska aktier for 8,4 miljarder
kronor. Till f6ljd av att fonden bedémde den svenska
kronan som undervirderad i ett medelsiktigt perspektiv
minskades den strategiska valutaexponeringen fran 20 till
10 procent i december 2005. Fondens strategiska valutaex-
ponering uppgick ddrmed till 10 procent under huvuddelen
av 2006. Under denna period forstirktes den svenska
kronan som forutsett mot de flesta valutor. Den kvarva-
rande valutaexponeringen gav dirfor ett negativt bidrag
till fondens totala avkastning pa —0,7 procentenheter
motsvarande en resultateffekt pa —1,3 miljarder kronor.
Detta var dock 0,6 procentenheter, eller 1,1 miljarder
kronor, béttre 4n om valutaexponeringen hallits kvar vid
20 procent. I slutet av aret bedomde fonden att den
undervérdering av kronan som lag till grund for beslutet
att minska valutaexponeringen till 10 procent delvis hade
upphort. Valutaexponeringen 6kades darfor till 15 procent
1 mitten av december.

Forvaltningsresultatet relativt jimforelseindex uppgick
sammantaget till —0,6 (-0,1) procentenheter. Bidrags-
analysen visar att den globala aktieforvaltningen bidrog
med —0,1 procentenheter — varav den storsta negativa
effekten kom fran de aktiva externa mandaten — och den
svenska aktieforvaltningen med — 0,4 procentenheter.
Dartill gav den aktiva taktiska allokeringen ett positivt
bidrag pa 0,1 procentenheter till fondens avkastning
relativt jimforelseindex, medan valutaforvaltningen bidrog
negativt med 0,2 procentenheter.

Figrde AP-fonden | Arsredovisning 2006



28 FORVALTNINGSBERATTELSE

Aktiv risk och volatilitet ar 2006

% — %

8 0,90 Volatilitet
jamférelse-
7 0,85 index
= Aktiv risk
b 0,80
5 0,75
4 0,70
3 0,65
2 0,60

kv. 1/06  kv.2/06 kv.3/06 kv. 4/06

Fallande aktiv risk trots stigande marknadsvolatilitet.

Risk

Fondens risk, mitt som volatilitet, uppgick i genomsnitt
till 7,1 (4,7) procent under verksamhetsaret. Den aktiva
risken, métt i efterhand, var i genomsnitt 0,8 (0,8) procent.
Uppgéngen i fondens genomsnittliga volatilitet under aret
kan delvis hinforas till den marknadsoro som uppkom i
samband med nedgéngen pd virldens aktiemarknader i maj

och juni. Dérefter dtergick volatiliteten till nivaer endast na-
got ver genomsnittet for 2005. Rénteportfoljens volatilitet

uppgick till 2,1 (1,9) procent under éret. Rorelsens intdkter utgjordes av rantenetto, erhallna
Den aktiva risken for globala aktier uppgick till oforand- utdelningar, nettoresultat per tillgdngsslag samt provisions-

rat 1,2 (1,2) procent, medan den for svenska aktier 6kade till kostnader netto och uppgick totalt till 18 896 (25 892)

2,4 (1,8). Rénteportfoljens aktiva risk var ofordndrat 0,7 miljoner kronor. Nettoresultat noterade aktier och andelar,

(0,7) procent trots minskad marknadsvolatilitet. Se dven som bestar av realiserat resultat vid forsiljning av aktier

tabellen avkastning och risk pa sidan 26. samt orealiserade virdefordndringar pa kvarvarande
innehav, var den storsta intdktsposten. Provisionskostna-

ARETS RESULTAT derna, som uppgick till 75 (87) miljoner kronor, bestod av

Fjarde AP-fondens resultat uppgick for ar 2006 till 18 763 direkta transaktionskostnader sasom fasta arvoden till

(25 759) miljoner kronor. externa forvaltare och depabanksarvoden.

Placeringstillgangarnas férdelning

2006-12-31 2005-12-31 2006-12-31
Tillgéngsslag Marknadsvérde, mkr Exponering*, % Marknadsvérde, mkr Exponering*, % Strategisk portfdlj, %
Globala aktieportfélien 80778 42,2 76 813 42,2 42,0
Internt férvaltade 46 500 25,2 43 322 23,6
Externt forvaltade 34278 171 33 491 18,6
Svenska aktieportfélien 41 522 19,9 36 304 20,0 19,0
Réntebérande portfslien 69 642 36,3 63 339 36,4 37,0
Fastigheter 4 628 2,3 3 842 2,1 2,0
Valuta/Taktisk allokering/Kassa** 4051 -0,7 -130 -0,7
Placeringstillgangar 200 621 100,00 180 168 100,0 100,0

* | exponering har underliggande vérden for derivat férdelats pé respektive tillgéngsslag.
** Marknadsvérdet inkluderar orealiserat resultat pé valutaterminer fér valutasékring.
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Exponering samt avkastning avseende externt férvaltade mandat, ar 2006

Marknads- Relativ

varde, mkr Index- avkastning,

Tillgéngsslag Typ av frvaltning  Region Jamférelseindex* Férvaltare 2006-12-31 Avkastning, % avkastning, %  procentenheter
Aktier Semiaktiv Nordamerika MSCI North America State Street 5958 12,7 10,8 1,8
Aktier Semiaktiv Europa MSCI Europe State Street 4219 19,0 17,7 1,3
Aktier Semiaktiv Varlden exkl. Pacific  MSCI World ex Pacific BlackRock 7 234 14,0 13,6 0,4
Summa semiaktiva mandat 17 411 14,6 13,4 1,2

Aktier Aktiv Pacific ex Japan MSCI Pacific ex Japan APS 3160 8,2 21,6 -13,4
Aktier Aktiv Pacific ex Japan MSCI Pacific ex Japan Capital 1947 21,5 21,6 -0,2
Aktier Aktiv Japan MSCI Japan Martin Currie 7 608 5,2 9,0 -3,8
Aktier Aktiv Varlden MSCI World DNI Capital 3274 12,0 13,4 -1,3
Summa aktiva mandat 15 989 8,9 13,6 -4,7

* Samtliga index &r valutakurssdkrade fill SEK.

Procenttalen i ovanstdende tabell ar korrekt avrundade var fér sig, varfér summan inte alltid stémmer med delarna.

Rorelsens kostnader uppgick till 133 (133) miljoner
kronor. Personalkostnaderna, som uppgick till 86 (91)
miljoner kronor, belastades med 3 (10) miljoner kronor for
personalavveckling. Ovriga administrationskostnader
uppgick till 47 (42) miljoner kronor. Hela 6kningen avsdg
informations- och IT-kostnader.

Forvaltningskostnadsandelen, exklusive provisionskost-
nader (rorelsens kostnader 1 forhallande till det totala
genomsnittliga fondkapitalet), uppgick till 0,07 (0,08)
procent. Inklusive provisionskostnader var motsvarande tal
0,11 (0,13) procent. Den kostnadsjimforelse som CEM
utfort under aret kommenteras ndrmare ovan under rubriken
2006 i sammandrag.

Fondkapitalet uppgick vid arets slut till 200 537
(180 098) miljoner kronor vilket innebar en 6kning pa
20 439 (28 664) miljoner kronor. Ddrav svarade nettobetal-
ningar mot pensionssystemet for 1 568 (2 312) miljoner
kronor, dverforingar frén de sdrskilda forvaltningarna for
108 (593) miljoner kronor samt arets resultat for 18 763
(25 759) miljoner kronor.

Nettobidrag fran extern férvalining
noterade tillgangar, 2006

Totalt noterade

Mkr tillgangar
Intdikter, brutto 5196
Avdrag prestationsbaserade arvoden -19
Netto 5177
Fasta férvaltararvoden -63
Nettobidrag 5114
Férvaltat kapital, 2006-12-31 33 405

FORVALTNINGSMANDATEN
Taktisk allokering
Den taktiska allokeringen gav ett positivt bidrag pa drygt
0,1 procentenheter till totalportfdljens aktiva avkastning
under aret, vilket dversteg affarsomradets avkastningskrav.
Fonden gjorde under aret bedémningen att marknads-
riskerna ur ett cykliskt perspektiv var hoga och valde dérfor
att ta laga risker. Trots det begriansade risktagandet kunde
avkastningskravet uppnas genom en lyckosam market
timing och ett bra val av positioner. De viktigaste bidrags-
givarna till affairsomréadets resultat var en dvervikt i
europeiska aktier och en undervikt i japanska obligationer
under arets forsta tertial samt en 6vervikt i amerikanska
obligationer under det andra halvaret.

Globala aktieportfslien

Den globala aktieportfoljens marknadsvérde, inklusive
onoterade aktier till ett virde av 779 (358) miljoner kronor,
uppgick vid érets slut till 80 766 (76 813) miljoner kronor.
Dirav utgjordes 17 411 (16 542) miljoner kronor av externt
semiaktivt forvaltade och 15 989 (16 665) miljoner kronor
av externt aktivt forvaltade noterade aktier. Alla fondens
externa mandat for noterade tillgdngar utgérs av delport-
foljer inom globala aktier.

Avkastningen for hela den globala aktieportfoljen
uppgick, inklusive full valutasékring, till 13,4 procent,
vilket var —0,2 (—0,2) procentenheter relativt referensindex.
Den internt forvaltade portfoljen avkastade 16,8 procent,
vilket gav ett forvaltningsresultat relativt index pa 0,5 (-0,9)
procentenheter. Avkastningen pa de externa forvaltnings-
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mandaten uppgick sammantaget till 11,7 (21,0) procent eller
—1,8 (0,7) procentenheter relativt jimforelseindex.

Den interna aktieforvaltningen av globala aktier dr
uppbyggd som en sektoruppdelad forvaltning kompletterad
med en separat sektorallokering. De internt forvaltade
aktiernas sektorfordelning och vikt relativt referensindex
per sektor vid arets slut framgar av diagrammet langst ned
pa denna sida.

Styrkan och uthalligheten i konjunkturen samt fortsatt
hoga ravarupriser missgynnade den interna globala
aktieportfoljen under aret eftersom delar av sektoralloke-
ringen samt aktieurvalet inom vissa sektorer var av mer
defensiv karaktdr. Den internt forvaltade globala aktieport-
foljens 6veravkastning jamfort med index kan framst
hénforas till aktieurvalen inom sektorerna informationstek-
nologi, energi och finans. Negativa bidrag kom framst fran
sektorallokeringens undervikt i kraftférsorjning, vilken var
den sektor som gick bdst under 2006 och fran dvervikten i

Internt férvaltade globala aktieporiféliens férdelning
per sektor, 31 december 2006

Telekomoperatérer B Portfslivikt
(siffrorna anger
Kraftfdrsérining %6evikt relativt
index)
Finans och
fastighet

Industrivaror
och fj@nster

Dagligvaror

Séllankdpsvaror
och tjdanster

Informationsteknik

Material

Halsovard

Energi

% 0 5 10 15 20 25

Fem storsta innehaven i internt forvaltade
globala aktieportfdljen

Marknadsvérde Andel av
Stérsta innehav 2006-12-31, mkr globala portfslien, %
MICROSOFT 1226 2,6
VODAFONE 853 1,8
IBM 828 1,8
CITIGROUP 818 1,8
EXXON MOBIL 760 1,6
Totalt 4 485 9,6
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sektorn hilsovard. Aven aktieurvalen inom telekomoperato-
rer och konsumentvarubolag bidrog negativt.

Fjérde AP-fonden hade under 2006 sju externa forvalt-
ningsmandat for noterade aktier, se tabell pa sid 29. Av
dessa mandat ar fyra stycken aktivt forvaltade varav ett
avser globala aktier, ett japanska aktier och tva asiatiska
aktier medan tre semiaktiva mandat omfattar kvantitativ
forvaltning i utvecklade aktiemarknader exklusive Asien.
Inga fordndringar avseende existerande mandat gjordes
under aret. Andelen externt forvaltade globala aktier
uppgick vid utgangen av 2006 till 42,4 (43,6) procent av
den totala globala aktieportf6ljen.

De tre semiaktivt forvaltade mandaten avkastade 14,6
(12,5) procent och overtriffade dirmed index med 1,2 (0,7)
procentenheter. De asiatiska mandaten, inklusive Japan,
gav sammantagna en avkastning pa 8,1 (34,9) procent vilket
var —5,5 (0,4) procentenheter relativt index. Det globala
aktiemandatet hade ett forvaltningsresultat som var —1,3
(=0,1) procentenheter simre dn jamforelseindex.

Svenska aktieportflien

Marknadsvirdet pa den svenska aktieportfoljen uppgick vid
arsskiftet till 41 522 (36 304), inklusive onoterade aktier till
ett virde av 462 (426) miljoner kronor. Den svenska
aktieportfoljen utgjorde ddrmed 19,9 (20,0) procent av
fondens tillgdngar. Avkastningen pa portfoljen uppgick till
25,7 (34,1) procent, vilket var —2,4 (—2,2) procentenheter
samre dn SIX Return Index. Exkluderas onoterade aktier
uppgick avkastningen relativt index till —2,2 (-1,9) procent-
enheter.

Aret bérjade starkt med stod av savil dverraskande
starka delarsrapporter som optimistiska uttalanden fran
ménga foretagsledare. Dértill lockade de utlovade rekord-
stora utdelningarna i samband med bolagsstimmorna under
varen. Efter en kraftig rekyl under maj och juni aterkom
sedan optimismen med kraft under hosten.

Portf6ljens mer defensiva karaktdr i borjan av aret
missgynnade relativavkastningen, da bolag med exponering
mot den goda konjunkturutvecklingen utvecklades mycket
starkt. Under nedgangen i borjan pa sommaren utnyttjade
fonden emellertid méjligheten att 6ka sina mer konjunktur-
kénsliga positioner. Exempelvis dverviktades Sandvik
samtidigt som innehaven i ABB, Alfa Laval och Boliden
okades pa ytterligare under sommarmanaderna.

Uppviktningen av cykliska aktier under dret gynnade
portfoljens utveckling. De stdrsta positiva bidragsgivarna



till relativavkastningen var innehaven i Alfa Laval, Volvo
och Getinge. Undervikterna i Gambro och Scania bidrog
negativt till fondens relativutveckling till foljd av buden pa
de tva bolagen. Undervikten i Teliasonera, som forra aret
var portfoljens storsta positiva bidragsgivare, kom i ar att
inverka mest negativt pa avkastningen.

Sammantaget kan det negativa forvaltningsresultatet
forklaras dels med att portfoljen i genomsnitt under aret
hade cirka 5 procentenheter 1dgre andel mindre bolag 4n
index, dels med ett mindre lyckat bolagsval bland de mindre
bolagen. Bolagsvalen bland de storre bolagen gav ddremot
ett positivt bidrag till den aktiva avkastningen. Av de mindre
bolagen gav Clas Ohlson, New Wave och Millicom de
storsta negativa bidragen.

Mot slutet av ret inleddes ett arbete for att dela upp
forvaltningen av svenska aktier pa en aktivt forvaltad
portfolj med i huvudsak stérre bolag och en passivt
forvaltad smabolagsportfolj. Som ett led i denna process
6kade antalet aktieinnehav i den svenska portf6ljen
markant.

Réntebérande portfslien

Den rintebdrande portfoljens marknadsvérde var vid érets
slut 69 642 (63 339) miljoner kronor. Avkastningen uppgick
under aret till 0,6 procent (3,7), vilket var 0,1 (0,3)
procentenheter battre dn fondens referensindex. Réntegrup-
pen, som 1 stort sett arbetat med samma mandat och
investeringsfilosofi de senaste fyra &ren har under den
perioden overtriffat fondens avkastningskrav, &ven om
malet for aktiv avkastning inte uppfylldes under detta
verksamhetsar.

Durationen i ranteportfoljen var vid arets slut 4,7 ar,
vilket var ndgot lingre dn referensindex. Obligationsinneha-
ven fordelade pa ratingkategorier framgar av diagrammet pa
sidan 32.

Vid periodens utgang var fonden positionerad for
brantare avkastningskurvor i Australien och Storbritannien
samt for stigande kreditspreadar. Fonden hade ocksé en
overvikt av svenska och en undervikt av eurodenominerade
obligationer.

Valuta

Den aktiva valutaforvaltningen bidrog negativt med 0,1
procentenheter till fondens totala forvaltningsresultat, vilket
i huvudsak forklaras av en dvervikt av japanska yen mot
euro. Kostnaderna for den strategiska valutaforvaltningen,

FORVALTNINGSBERATTELSE

som avser valutasakring av utlindska tillgdngar for att
uppna den beslutade strategiska valutaexponeringen, blev
dock vésentligt ldgre dn forvantat. Det formanliga utfallet
berodde i forsta hand pa en ldgre rénterisk i valutatermins-
kontrakten &n i jamforelseindex.

Fonden reducerade den strategiska valutaexponeringen
fran 20 till 10 procentenheter under slutet av 2005, eftersom
den svenska kronan da beddmdes vara undervirderad i ett
medelsiktigt perspektiv. Under 2006 forstarktes kronan
markant och i december beslutade fonden darfor att hoja
den strategiska valutaexponeringen till 15 procent. Forstark-
ningen av kronan under verksamhetséret uppgick till 7,5
procent, jamfort mot en valutakorg med samma samman-
sidttning som fondens ldngsiktiga strategiska valutaexpone-
ring. Beslutet att minska den medelsiktiga strategiska
valutaexponeringen gav dirmed ett bidrag till fondens
absolutavkastning pa 0,6 procentenheter.

Vid arsskiftet utgjorde valutaexponeringen 15,1 procent
av de totala tillgdngarna jamfort med 10,1 procent vid

Svenska aktieportféliens férdelning per sektor,
31 december 2006

Telekomoperatérer B Portfslivikt
(siffrorna anger
Kraftférsérining | 0,0 %vikt relativt
index)
Finans och
fastighet
Industrivaror

och ticnster
Dagligvaror

Sallanképsvaror
och tjdnster

Informationsteknik
Material
Halsovard

Energi

%0 5 10 15 20 25 30

Fem stdrsta innehaven i svenska aktieportfélien

Marknadsvérde Andel av

Stérsta innehav 2006-12-31, mkr svenska portfélien, %
ERICSSON 3363 8,2
SWEDBANK 2588 6,3
VOLVO 2 575 6,3
H&M 2 349 57
ASTRAZENECA 1949 4,7
Totalt 12 824 31,2
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Storsta aktiva positioner i internt forvaltade aktieportfélijer, 2006-12-31

STORSTA OVERVIKTER, SVERIGE

STORSTA OVERVIKTER, GLOBALT

Bolag Aktiv vikt, % Portfsljvikt, % Index vikt, % Bolag Aktiv vikt, % Portfljvikt, % Index vikt, %
SWEDBANK 3,3 6,3 3,0 SWEDBANK 1,5 1,5 0,0
GETINGE IND 3,1 3,8 0,7 MICROSOFT 1,5 2,6 1,2
TELE2 2,3 3,4 1,0 WALGREEN 1,3 1,5 0,2
BOLIDEN 1,8 3,0 1,2 ADIDAS 1,3 1,3 0,0
ASTRAZENECA 1,8 4,7 2,9 WPP 1,3 1,4 0,1
STORSTA UNDERVIKTER, SVERIGE STORSTA UNDERVIKTER, GLOBALT

Bolag Aktiv vikt, % Portfsljvikt, % Index vikt, % Bolag Aktiv vikt, % Portfljvikt, % Index vikt, %
TELIASONERA -5,8 0,0 5,8 P& G -0,9 0,0 0,9
SEB -3,2 0,2 3,4 CISCO -0,7 0,0 0,7
SCANIA -2,2 0,0 2,2 NESTLE -0,6 0,0 0,6
ERICSSON -2,1 8,2 10,3 ROYAL DUTCH -0,6 0,4 1,0
SCA -1,9 0,0 1,9 INTEL -0,5 0,0 0,5

arsskiftet 2005/2006. De viktigaste positionerna i den aktiva
valutaforvaltningen var vid denna tidpunkt 6vervikter av
norska kronor och japanska yen mot en undervikt i euro.

Fastigheter

Fonden dger 25 procent av AP Fastigheter Holding, som ar
en av Sveriges storsta fastighetskoncerner med ett fastig-
hetsbestand virderat till ca 35 miljarder kronor. Koncernen
dr i forsta hand inriktat pa kommersiella fastigheter och
bostider i Stockholm, Uppsala och Géteborg. Fondens
bolagsstyrning sker huvudsakligen genom en aktiv insats
inom ramen for styrelsearbetet. Avkastningen pa fondens
vardepappersinnehav i AP Fastigheter Holding AB uppgick

Réntebd&rande portfdlien fordelad pa emittenter
per 2006-12-31

Icke stat 52,6%

Stat 47,4%

Ungefér samma proportion av stat- och kreditobligationer.
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till 38,1 (47,7) procent. Fastighetspriserna for ett jamforbart
bestand i koncernen steg med drygt 11 procent och
driftnettot uppgick till cirka 7 procent. Resterande avkast-
ning kan forklaras med belaningen i koncernen. Den hoga
avkastningen for ar 2005 var till néstan tva tredjedelar en
effekt av forandrade virderingsprinciper vid berdkning av
foretagets substansvirde.

AP Fastigheters faktiska avkastning anvdnds som
referensindex for virdepappersinnehavet.

Onoterat
For verksamhetsomradet onoterat (private equity) blev 2006
ett rekordar vad giller nya investeringsataganden — trots att

Obligationsinnehav fordelade efter ratingklasser
per 2006-12-31

BBB 1%

A19%

AA 38%

AAA 42%

Hég koncentration av hdgkvalitativa krediter.



Valutaexponering*, 2006-12-31, mkr

USD EUR GBP Py Ovriga Summa
Aktier och andelar 38 691 13 684 9193 7 961 7 424 76 953
Obligationer och andra réntebérande tillgangar 20 507 10 304 7 032 0 0 37 843
Derivatinstrument exkl valutaderivat -36 127 279 21 205 372
Ovriga fordringar och skulder, netto 15 215 175 42 322 769
Valutaderivat -50 830 -15 555 20017 766 2159 -85 009
Valutaexponering, netto 8 347 8775 -3 896 7 258 9700 30 184
Valutaexponering*, 2005-12-31, mkr .

usb EUR GBP JPY Ovriga Summa
Aktier och andelar 38 147 11 870 8 230 8 987 6986 74219
Obligationer och andra réntebdrande tillgéingar 19181 9767 6 065 0 0 35013
Derivatinstrument exkl valutaderivat 66 -347 80 3 -129 -327
Ovriga fordringar och skulder, nefto 36 143 116 0 287 582
Valutaderivat 52716 -11 535 -12 244 -7 980 -6 870 91 345
Valutaexponering, netto 4714 9 898 2 247 1010 274 18 142

* Valutaexponeringen i férvaltningen berdknades tidigare med juridisk hemvist. Frén 2005 anvénds valutahemvist

enligt MSCI fér aktier och denomineringsvaluta fér réntebérande tillgéngar.

Fjiarde AP-fonden fortsatt att inta en restriktiv hallning till
propéer fran nya motparter. Utfést kapital 6kade under aret
frén 2,4 till 3,6 miljarder kronor och antalet fonder 6kade
fran elva till sexton. Anda 4r fondens onoterade portfolj
koncentrerad eftersom néra tva tredjedelar av de totala
atagandena allokerats till fonder inom EQT och Goldman
Sachs.

De nya atagandena under 2006 var: Priveq Investment
Fund 111, Health Cap V, Goldman Sachs Distressed III,
Goldman Sachs Vintage IV och EQT V. Det sammantagna
investeringsatagandet inom onoterat okade for att vid
arsskiftet uppga till ca 2,0 procent av fondkapitalet. Det
innebdr att ett etappmal i uppbyggnadsfasen av denna
portfolj ndrmar sig slutet. Fondens onoterade tillgangar,
som internt hittills rdknats som underportfoljer till den
svenska respektive utldndska aktieportféljen, blev ett eget
tillgangsslag fran och med 2007. Noteras bor dock att
investerat kapital till marknadsvérde vid utgangen av 2006
inte utgjorde mer an 1,3 miljarder kronor eller 0,6 procent
av fondkapitalet.

Fondens onoterade portfolj dr dnnu ung, vilket innebar
att resultatet dr blygsamt. Gynnsamma exits och virdefor-
dndringar inom bland annat Accent Equity och EQT III har
givit ett nettobidrag for 2006 pa 55 miljoner kronor.

Sedan 2001 forvaltar Fjarde AP-fonden, Sarskilda
forvaltningen onoterad portfolj for samtliga buffertfonders

rakning. Syftet &r att under ordnade former och pa ett
kostnadseffektivt sitt avveckla de engagemang som
buffertfonderna hade vid ombildningen av pensions-
systemet.

De gynnsamma marknadsforutsittningar som gallt
for private equity de senaste aren har resulterat i mycket
positiva resultat och betydande utskiftningar till AP-
fonderna. Under 2006 kunde ytterligare 180 miljoner
kronor utskiftas. Sedan starten har Sarskilda férvaltningen
darmed utskiftat 1 933 miljoner kronor, vilket ar marginellt
mer an portfoljens ursprungligt beddémda marknadsvirde.
Den kvarvarande portféljens marknadsvirde vid utgangen
av 2006 uppgick till 489 miljoner kronor, inklusive en
mindre nettokassa.

Nettobidrag fran extern férvalining onoterade tillgangar
(exklusive fastigheter), 2006

Mkr Onoterade tillgangar
Intékter, brutto 54
Férvaltararvoden &terbetalade vid vinstgivande exit 8
Férvaltaravoden redovisade som provisionskostnad -7
Nettobidrag 55
Fordringar férvaltararvode onoterade tillgéngar 52
Férvaltat kapital, 2006-12-31 1262
Investerat kapital, 2006-12-31 1331
Ataganden, 2006-12-31 2140
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Fondkapitalet och inflationen
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Sedan ombildningen vid arsskiftet 2000/2001 har Fjgrde APfonden

med marginal levt upp till mélet att skapa en god real absolutavkast-
ning.

RISKHANTERING

Styrelsen faststéller arligen en riskhanteringsplan for
fondens verksamhet. Dar beskrivs de huvudsakliga riskerna
i verksamheten samt hur dessa risker ska hanteras. De
huvudsakliga riskerna utgors av finansiella och operativa
risker. De finansiella riskerna ar marknadsrisker, kredit- och
motpartsrisker samt likviditetsrisker. De operativa riskerna
definieras som administrativa risker, IT-risker, andra
tekniska risker, legala risker och etiska risker.

Affdrs- och riskkontroll dr en oberoende enhet som
rapporterar direkt till VD och styrelse. Gruppen har som
uppgift att tillse att lagstadgade placeringsregler och
riskhanteringsplanens krav efterlevs av verksamheten.

Det viktigaste medlet for detta ar att dagligen noggrant
mita och analysera samt rapportera avkastning och risk
béde i absoluta tal och relativt index.

I den nuvarande organisationen dr VD operativt ansvarig
for affdrsverksamheten. For att sdkerstilla dualitetsprinci-
pen i denna organisation giller bland annat att VD inte sjalv
far genomfora affarstransaktioner och att varje limitforand-
ring 1 forvég ska granskas och godkénnas av afférs- och
riskkontroll. Dessutom har chefen for affars- och riskkon-
troll alltid rétt att pa eget initiativ anhdngiggora fragor inom
sitt verksamhetsomrade till styrelsen.
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Finansiella risker

Fondens aktiva forvaltning har som utgangspunkt att skapa
meravkastning i forhallande till jamforelse- och referens-
index. Forvaltningens risker definieras darfor i forsta hand
som risk relativt index (aktiv risk). Valuta-, rinte-, och
aktiekursrisker i den aktiva forvaltningen hanteras bland
annat genom begrinsningar av aktiv risk, duration och
tillatna avvikelser fran indexvikter.

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

Kredit- och motpartsriskerna utgdrs av risken att enskilda
motparter inte kan fullgdra sina dtaganden mot fonden.

For hantering av kreditrisker har fonden uppréttat individu-
ella limiter per motpart som f6ljs upp kontinuerligt.
Kreditriskerna begrinsas dven genom att placeringar endast
tillats i virdepapper med rating BBB eller hogre.

Likviditetsrisker begrinsas genom sarskilda regler for
investeringar i rintebdrande tillgangar och noggrann
uppfoljning av kassatillgodohavanden.

Operativa risker

Det éligger ansvariga chefer i organisationen att i erforder-
lig omfattning identifiera, begrdnsa och kontrollera sina
enheters operativa risker i enlighet med riskhanterings-

planen.

FONDSTYRNINGSRAPPORT

Styrelsen har i denna arsredovisning avgivit en sérskild
fondstyrningsrapport (sid 44) som ytterligare belyser
styrelsens arbete.



FLERARSOVERSIKT

2006 2005 2004 2003 2002 2001

Fondkapital, fléden och resultat, mdkr

Fondkapital, (31 dec) 200,5 180,1 151,4 135,5 113,6 131,6
Fléden, netto fréin pensionssystemet och de sdrskilda férvaltningarna 1.7 2,9 1.7 2,6 5,0 4,5
Arets resultat 18,8 25,8 14,3 19,3 -23,0 -6,9

Avkastning, %

Avkastning total portfslj exkl kostnader 10,5 16,9 10,6 17,0 -16,8 -5,0
Avkastning total portfslj inkl kostnader 10,4 16,8 10,5 16,8 -16,9 -5,1
Avkastning relativt index, total portfslj exkl kostnader -0,6 -0,1 -0,3 -1,0 -0,5 -0,5
Avkastning relativt index, noterade tillgéangar exkl kostnader -0,5 -0,1 -0,3 -0,4 -0,9 0,1
Inflation 1,6 0,9 0,3 1,3 2,1 2,7
Real avkastning efter kostnader 8,8 15,9 10,2 15,5 -19,0 -7,8

Forvaltningskostnadsandel i % av férvaltat kapital
Rorelsekostnader 0,07 0,08 0,09 0,10 0,10 0,10
Rérelsekostnader och provisionskostnader 0,11 0,13 0,15 0,16 0,13 0,13

Risk total portfélj, %

Portfslj ex-post 71 4,7 6,0 9,0 14,0 10,8
Aktiv risk ex-post 0,8 0,8 1,0 0,9 1,4 3,5
Sharpekvot 1,0 3,1 1,4 1,6 neg neg
Valutaexponering (31 dec), % 15,1 10,1 20,4 18,5 16,8 13,5
Andel aktiv férvaltning inkl enhanced, (31 dec), % 100 100 100 100 90,9 87,0
Andel extern férvalining inkl investeringar i riskkapitalféretag, (31 dec), % 17,3 18,8 20,6 13,2 13,5 13,1

Placeringstillgéngarnas férdelning, % *

Globala aktieportfslien 42,2 42,2 42,8 42,5 41,2 39
Internt férvaltade 25,1 23,6 22,4 29,5 27,8 26,0
Externt forvaltade 17,1 18,6 20,4 13,0 13,3 13,0

Svenska aktieportfslien 19,9 20 19,3 20,1 19,3 24,2

Rantebdrande portfslien 36,3 36,4 35,8 35 36,4 33,9

Fastigheter 2,3 2,1 2,1 2,4 3,1 2,9

Valuta/Taktisk allokering/Kassa ** -0,7 -0,7 0 - - -

Summa placeringstillgangar 100 100 100 100 100 100

Medelantal anstéllda 44 46 48 49 46 39

*  Avser exponering per tillgéngsslag, underliggande vérde

fér derivat har fordelats pd respektive tillgéngsslag.
Utveckling av marknadsvardet

for Fijgrde AP-fondens fondkapital
per 31 december 2000-2006

Mdr kr
200

** Fér 2001-2003 ingick dessa poster i aktie- och rénteportféljerna.

160

120

80

40

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006

Figrde AP-fonden | Arsredovisning 2006



RESULTATRAKNING

BALANSRAKNING

mkr 2006 2005 mkr Not 2006-12-31  2005-12-31
RORELSENS INTAKTER TILLGANGAR
Rdntenetto 555 1263 Aktier och andelar, noterade 7 120 823 112 091
Erhélina utdelningar 2 436 2131 Aktier och andelar, onoterade 8 3708 2 445
Nettoresultat, noterade aktier och andelar 19031 17592 Obligationer och andra
Nettoresultat, onoterade aktier och andelar 839 741 réintebdrande fillgéngar ° 70389 64 611
Nettoresultat, réntebdrande tillgéngar -1303 180 Derivatinstrument 10 L7 1404
Nettoresultat, derivatinstrument 99 351 Ifassa och bankmedel 1428 942
Nettoresultat, valutakursféréndringar -2 686 3721 Ovriga tillgéngar 1 e 74
Provisionskostnader, netto -75 -87 Ez;'i:Jb:r:zl?:réklg:nader och 12 2148 2166
Summa rérelsens intéakter 18 896 25 892 Summa tillgéngar 203316 183733
RORELSENS KOSTNADER SKULDER OCH FONDKAPITAL
Personalkostnader -86 91
Ovriga administrationskostnader -47 -42 Skulder
Summa rérelsens kostnader -133 -133 I?erivmins'wmem 10 2 2322
Ovriga skulder 13 425 162
Arets resultat R 25 759 Ei;iLb:r:zligsit:fcli(: o 14 1107 1151
Summa skulder 2779 3 635
Fondkapital 15
Ingdende fondkapital 180 098 151 434
Nettobetalningar mot pensionssystemet 1568 2312
Overfért fran Avvecklingsfonden/
Sérskilda férvaliningen 108 593
Arets resultat 18 763 25759
Summa fondkapital 200 537 180098
Summa skulder och fondkapital 203316 183733
INOM LINJEN POSTER
Stéllda panter och
jamférliga sakerheter 16 19 470 4354
Ataganden 17 2 140 1 640
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REDOVISNINGS- OCH VARDERINGSPRINCIPER

Enligt lagen (2000:192) om allménna pensionsfonder ska drsredovis-
ningen uppréttas med tilldmpning av god redovisningssed. Férsta-Fiérde
AP-fonderna har, utifran géllande foreskrifter fér jamférbara finansiella
fretag, utarbetat gemensamma redovisnings- och vérderingsprinciper vilka
har tillampats.

Affarsdagsredovisning

Transaktioner pé& penning- och obligationsmarknaden, aktiemarknaden och
valutamarknaden redovisas i balansrékningen per afférsdagen, det vill
sdga vid den tidpunkt d& de vasentliga rattigheterna och darmed riskerna
Svergér mellan parterna. Fordran pd eller skulden till motparten mellan
afférsdag och likviddag redovisas under évriga tillgéngar respektive évriga
skulder. | de fall nettoredovisning &r tillatet tillampas detta.

Utléndsk valuta

Tillgéngar och skulder i utléndsk valuta vérderas till balansdagens valu-
takurser. Vérdeféréndringar pé tillgéingar och skulder i utléndsk valuta
uppdelas i en del som &r hénférlig till vérdeférandringen av tillgangen
eller skulden i lokal valuta och en del som &r orsakad av valutakursférénd-
ringen. Bade realiserade och orealiserade vérdeféréndringar till flid av
férandringar i valutakurser redovisas i resultatrdkningen under nettoresultat,
valutakursféréndringar.

Aktier och andelar

Aktier och andelar varderas till verkligt varde. Fér aktier noterade pé en
auktoriserad bérs anvénds i férsta hand den senaste betalkursen i lokal
valuta under drets sista handelsdag, i andra hand den senaste képkursen.
Onoterade innehav vérderas enligt EVCAs principer eller likvardiga vérde-
ringsprinciper. Verkligt virde ska i férsta hand vara baserat pé transaktio-
ner med tredje part, men &ven andra vérderingsmetoder kan anvédndas.

Obligationer och andra rantebérande tillgangar

Obligationer och andra réntebdrande tillgéingar varderas till verkligt vérde.
Verkligt véirde bestéims i frsta hand av senaste képkurs under drets sista
handelsdag, i andra hand av képkursen dagen innan.

Nettoresultatet utgérs av skillnaden mellan genomsnittligt upplupet
anskaffningsvérde och férséliningsvérde/verkligt vérde. Det upplupna
anskaffningsvérdet ér det diskonterade nuvérdet av framtida betalningar,
dér diskonteringsréntan utgérs av den effektiva réntan vid anskaffningstid-
punkten. Detta innebdr att férvérvade dver- och undervérden periodiseras
under aterstdende 16ptid eller fill nésta réntejusteringstillfélle. Féréndringar
av det upplupna anskaffningsvérdet redovisas som rénteintékt.

Aterképstransaktioner

Vid dkta &terkdpstransaktion, sé kallad repa, redovisas tillgéingen fortsatt
i balansrékningen och erhéllen likvid redovisas som skuld. Det sélda
vardepappret redovisas som stélld pant inom linjen i balansrékningen.
Skillnaden mellan likvid i avistaledet och terminsledet periodiseras éver
|&ptiden och redovisas som ranta.

Derivatinstrument

Derivatinstrument varderas till verkligt vérde, baserat p& noteringar vid
arets slut. Derivatkontrakt med positivt verkligt vérde per balansdagen redo-
visas som tillg&ngar medan kontrakt med negativt verkligt vérde redovisas
som skulder. Skillnaden mellan terminskurs och avistakurs fér valutaterminer
periodiseras linjart Sver terminskontraktets 16ptid och redovisas som ranta.

Vardepappersléan

Utlénade vérdepapper redovisas fortsatt i balansrékningen samt tas upp
som stélld pant inom linjen. Erhélina samt upplupna premier redovisas som
rénteintdkt.

Poster som redovisas direkt mot fondkapitalet

In- och utbetalningar som har skett mot pensionssystemet samt dverféringar
fran den Sarskilda férvaltningen respektive Avvecklingsfonden, som Férsta-
Figrde AP-fonderna éger gemensamt, redovisas direkt mot fondkapitalet.

Prestationsbaserade arvoden till externa férvaltare
Prestationsbaserade arvoden, som endast utgar om férvaltare uppndr en
avkastning utéver dverenskommen nivé, redovisas under nettoresultat per
tillgangsslag i resultatrékningen.

Provisionskostnader

Provisionskostnader redovisas i resultatrkningen som en avdragspost
under rérelsens intdkter. De utgérs av direkta transaktionskostnader sésom
depé&banksavgifter och fasta arvoden till externa férvaltare. Arvoden fér ex-
tern férvaltning av onoterade tillgéngar, fér vilka &terbetalning medges fére
vinstdelning och dér aterbetalning bedéms som sannolik, redovisas som en
fordran under &vriga tillgéngar i balansrékningen.

Rérelsens kostnader
Samtliga férvaltningskostnader, exklusive courtage, arvoden till externa
frvaltare och depdbanksavgifter, redovisas under rérelsens kostnader.

Investeringar i inventarier samt egenutvecklad och férvérvad program-
vara kostnadsférs i normalfallet [5pande.

Figrde AP-fonden é&r avregistrerad frén skattskyldighet fér mervardes-
skatt, eftersom fonden inte anses utgéra néaringsidkare, vilket innebdr att
fonden inte har rétt att aterfé erlagd mervérdesskatt. Erlagd och reserverad
mervdrdesskatt inkluderas i respektive kostnadspost.

Inkomstskatter

Figrde AP-fonden &r befriad frén all inkomstskatt vid placeringar i Sverige.
Vid placeringar utanfér Sverige varierar skattskyldigheten frén land till
land.
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NOTER TILL RESULTAT- OCH BALANSRAKNING

(mkr, dér ej annat anges)

NOT 5 Personal

. 2006 2006 2005 2005
ANTAL ANSTALLDA Totalt Kvinnor Totalt Kvinnor
NOT 1 Rantenetto Medelantal anstdllda 44 14 46 17
2006 2005 Antal anstéllda
Rénteintékter den 31 december 46 18 50 22
o o e Antal personer i lednings-
Obligationer och andra réntebdrande tillgéingar 2 523 2 358 gruppen den 31 december 6 1 6 1
Derivatinstrument 4097 2 089
(")vrigcl rdnteintdkter 173 12 PERSONALKOSTNADER, tkr 2006 2005
Summa rénteintakter 6793 4 459 Léner och arvoden
Réntekostnader Styrelseordférande* 150 100
Derivatinstrument -6230 -3196 Ovriga styrelsen** 475 425
Ovriga réntekostader -8 0 VD 1794 1731
Summa rantekostnader -6238 -3196 Ovriga ledningsgruppen™** 8986 10919
Ovriga anstallda**** 32299 36799
Réntenetto 555 1263 ”
Summa léner och arvoden 43704 49974
* Varav extra arvode fér utskottsarbete 50 0
NOT 2 Nettoresultat noterade aktier och andelar ** Varav extra "’V"‘:e fér utskotfsarbete 50 0
*** Varav kostnader fér personal-
2006 2005 avveckling évr. led.gr. 0 3189
Resultat noterade aktier och andelar 19179 17 687 **** Varav kostnader fér personal-
N avveckling &vr. anst. 0 1011
Avgér courtage -129 -79
Avgér pres’rqﬁonsbcserc:de arvoden Rérliga erséttningar
till externa férvaltare -19 -16 o o
VD
Nettoresultat, noterade aktier och andelar 19 031 17 592 -
Ovriga ledningsgruppen 487 345
Ovriga anstéllda 1657 817
NOT 3 Nettoresultat onoterade aktier och andelar Summa rérlig ersétining 2144 1162
2006 2005
Realisationsresultat 76 13 Pensionskostnader
Orealiserade vérdeféréandringar 763 728 YD 2091 1781
iga ledni * 2 2 529
Nettoresultat, onoterade aktier och andelar 839 741 ?vnga echningsgruppen 868 °
Ovriga anstéllda** 10860 12484
Summa pensionskostnader 15819 16794
NOT 4 Provisionskostnader, netto * Varav kostnader for
2006 2005 personalavveckling évr. led.gr. 0 124
** Varav kostnader fr
Externa férvaltningsarvoden, noterade tillgéngar 60 67 personalavveckling évr. anst. 2 560 3803
Externa férvaltningsarvoden, onoterade tillgéngar 7 8
Ovriga provisionskostnader, inkl. depabanksarvoden 12
Provisionskostnader, netto 75 87

Prestationsbaserade arvoden till externa férvaltare har under éret uppgétt

till 19 (16) mkr, och redovisas under Nettoresultatet for respektive tillgangs-
slag. Externa fdrvaltararvoden fér onoterade tillgéngar redovisas under
provisionskostnader i den mén avtalen ej medger dterbetalning fére vinst-

delning i samband med framtida vinstgivande exits. Under éret har totalt
44 (32) mkr erlagts i férvaltararvode avseende onoterade tillgéngar. Av
dessa har 28 (24) mkr bedémts vara sannolika fér éterbetalning i samband

med framtida vinstgivande exits och darmed balansférts under Ovriga
tillgéngar. Under éret har 8 (0) mkr &terbetalats till fonden i samband med

vinstgivande exits.
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Sociala kostnader

Styrelseordférande 48 33
Ovriga styrelsen 151 135
VD* 3714 645
Ovriga ledningsgruppen** *** 4283 4133
Ovriga anstallda**** 13373 15019
Summa sociala kostnader 21569 19965
* Varav kostnader for ej tidigare kostnadsférd
I6neskatt pé pensionsavséttningar fér VD 2628 0
** Varav kostnader fér e] tidigare kostnadsférd
I6neskatt pé pensionsavsdttningar fér vVD 529 0
*** Varav kostnader fér personal-
avveckling évr. led.gr. 0 1 065
**** Varav kostnader fér personal-
avveckling évr. anst. 621 1251
Ovriga personalkostnader 3424 2 820
Summa personalkostnader 86660 90715
Varav kostnader fér personalavveckling 3181 10 443

Kostnader fér personalavveckling

Kostnaderna uppgér totalt till 3 181 tkr och avser erséttningar vid avtals-
pensionering. Samtliga avvecklingskostnader har kostnadsférts &r 2006,
men kommer att utbetalas 2007.

Léner och arvoden

Styrelsearvoden faststélls av regeringen. Styrelsen faststéller anstdllnings-
villkoren fér VD och vVD, efter beredning av styrelsens ordférande och
vice ordférande. Erséttning till VD och vWD utgérs av grundlén. Erséttning
till dvriga i ledningsgruppen utgérs av grundlén och rérlig erséttning. De
huvudsakliga anstéliningsvillkoren fr fondens nytillirédde VD framgér av
fondstyrningsrapporten, sid 45.

Rérliga erséttningar

Planen fér rérlig erséttning har faststéllts av styrelsen. Planen omfattar samt-
liga anstéllda, férutom VD och vWD, med anstéllning dver sex mé&nader.
Den grundléggande principen &r att ersétining ska utgé fér dveravkastning
i forhallande fill j@mforelse- och referensindex. Maximalt utfall fér helérsan-
stalld utgdr tvé ménadsléner. Posten rérlig ersattning inkluderar reservering-
ar for 2006. De kommer att utbetalas under 2007, efter det att &rsredovis-
ningen faststéllts av styrelsen och avkastingsberdkningarna granskats av
fondens revisorer. Harutéver kan sarskilt fértjanstfulla arbetsinsatser belénas
med gratifikationer. Dessa faststélles av VD.

Pensioner och liknande férméner

Verkstéllande direktéren under 2006 har ett anstéllningsavtal innehéllande
sarskilda bestémmelser om pensionsférméner och avgéngsvederlag. Avtalet
innebér i huvudsak pensionsrétt vid 58 ar, med en erséttning motsvarande
75 procent av 16nen vid pensionstillféllet fram fill 65 &rs alder. VD har
dessutom rdtt till avgé&ngsvederlag motsvarande tvé arsléner.

Ovriga i ledningsgruppen har individuella anstéllningsavtal. vWD har
pensionsratt vid 63 ars élder, med en ersdttning motsvarande 75 procent
av 18nen vid pensionstillféllet fram till 65 érs alder.

Pensionsforpliktelser for de sérskilda dtagandena fér VD och vWD
uppgér till 15 345 tkr.

VD och vVD har genom sé kallad 1&nevéixling sénkt ursprungligt avtalad
pensionsalder med tvé &r och i stdllet avstétt frén motsvarande 6neférhdj-
ningar.

Sjukfranvaro

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

NOT 6 Ovriga administrationskostnader

2006 2005
Lokalkostnader 8 9
Informations- och ITkostnader 24 18
Kopta tjanster 8 8
Ovriga administrationskostnader 7 7
Summa &vriga administrationskostnader 47 42

| posten kdpta tjanster ingér ersattning till revisionsbolagen med:

Revisionsuppdrag, Ohrlings PwC 0,8 0,8
Revisionsuppdrag, KPMG 0,3 0,3
Andra uppdrag, KPMG 0,0 0,2
Summa erséttning till revisionsbolagen 1,1 1,3

NOT 7 Aktier och andelar, noterade
2006-12-31 2005-12-31

Verkligt Anskaff- Verkligt Anskaff-
virde ningsvérde virde ningsvarde

Noterade svenska aktier,

infern férvaltning 44550 32761 38230 28878
Noterade utldndska aktier,
intern férvaltning 43033 39909 40883 36042

Noterade utldndska aktier,
aktiv extern férvaltning 12549 10666 13228 8 960

Andelar i utlandska fonder 20 691 16 421 19 750 16 473

Summa aktier och

andelar, noterade 120823 99757 112091 90353

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

Anskaff-
Innehav per 2006-12-31 Org.nr Antal Kapital, % Roster, % ningsvdrde
Svenska aktier och andelar:
AP Fastigheter Holding AB 556650-4196 1 000 000 25 25 721
Innoventus AB 5566022728 2334 17 17 1
Innoventus Project AB 556616-8356 31032 9 9 13
Accent Equity 2003 KB 969694-7739 19* 51
BrainHeart Capital KB 969674-4102 21* 196
HealthCap Il Sidefund KB 969699-4830 20 42
HealthCap Annex Fund HI KB 9696902049 20 49
HealthCap IV KB 969683-6650 41* 34
Innoventus Life Science | KB 969677-8530 16 17
Northern Europe Private Equity KB (EQT Ill) 969670-3405 10* 50
Priveq Investment Fund IIl KB 969704-1524 19* 25
Summa svenska aktier och andelar 1199
Utlandska andelar:
EQT IV LP 4* 557
EQTV LP 2* 26
EQT Opportunity LP 12* 11
European Strategic Partners Il 4 117
Goldman Sachs Multi Strategy Fund o 136
HelathCap V LP 13 6
Summa utléndska andelar 853
Summa anskaffningsvérden aktier och andelar, onoterade 2 052
Summa verkligt vérde, svenska aktier och andelar 2 865
Summa verkligt vérde, utldndska andelar 843
Summa verkligt varde aktier och andelar, onoterade *** 3708

*  Fjarde AP-fondens andel av de totala dtagandena &r i Accent 6 procent, i BrainHeart 19 procent, i HealthCap IV 2 procent, i EQT Ill 1 procent, Priveq
Investment Fund Il 12 procent, EQT IV 3 procent, EQT V 1 procent och EQT Opportunity 7 procent.

** | underliggande fonder &r Fidrde AP-fondens andelar 1 procent respektive 4 procent.

*** Innehavens verkliga vérde har reducerats med 52 mkr avseende balanserade férvaltararvoden. Dessa redovisas under balansposten Ovriga tillgangar.

NOT 9 Obligationer och andra réntebérande tillgangar

2006-12-31 2005-12-31 2006-12-31 2005-12-31
Verkligt  Upplupet Verkligt  Upplupet Verkligt  Upplupet Verkligt ~ Upplupet
virde ansk.varde virde ansk.varde virde ansk.véarde virde ansk.vérde

Férdelning per emittentkategori Férdelning per instrumenttyp
Svenska staten 14539 14745 10062 10018 Obligationer 68259 71425 61681 60294
Svenska bostadsinstitut 14306 14541 16 531 16 637 Reversl&n 2 000 2 000 2 000 2 000
Ovriga svenska Férlagslén 130 133 221 217
finansiella féretag 1426 1443 940 942 Dagslan 0 0 709 200
Svenska icke - finansiella Summa rénte-
féretag 2080 2078 2079 2080 rande tillgangar 70389 73558 64611 63220
Utléndska stater 16923 18077 17366 16428

Ovriga utlandska emittenter 21 115 22674 17633 17115

Summa rénte-
barande tillgangar 70389 73558 64611 63220
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NOT 10 Derivatinstrument

NOT 14 Férutbetalda intékter och upplupna kostnader

2006-12-31 2006-12-31 2005-12-31
Nominella _ Verkligt vérde Upplupna réntekostnader 1028 1077
belopp Positivt  Negativt
Upplupna personalkostnader 14 12
Aktieterminer 3954 72 0 Upplupna externa
varav clearat 3954 72 0 férvaltningskostnader 58 60
Rénterelaterade instrument: Ovriga upplupna kostnader 7 2
Swappar 77 520 79 796 Summa 1107 1151
FRA / Terminer 113 044 388 151
Summa rénte- .
relaterade instrument 190 564 467 947 NOT 15 Fondkapital
varav clearat 113044 388 151 2006123 ] 2005123
Valutaterminer 120013 4218 300 Ingéende Fondkapital 180 098 151434
Summa derivatinstrument 323 531 4757 1247 Nettobetalningar mot Pensionssystemet
varav clearat 116 998 460 151 Inbetalda pensionsavgifter 45906 44 883
Utbetalda pensionsmedel -44 033 -42 268
. Overflyttning av pensionsrétter ill EG -6 -14
NOT 11 Ovrlga h||gangc1r Reglering av pensionsratter
2006-12-31 2005-12-31 avseende tidigare &r 0 5
Fordringar, sélda Administrationserséttning
ej likviderade tillgéingar 6 46 till Férscikringskassan -299 -294
Fordringar erlagda férvaltar- Summa Nettobetalningar
arvoden onoterade tillgéngar 52 24 mot Pensionssystemet 1568 2312
Ovriga tillgangar 5 4 Overfért fran
Summa &vriga tillgédngar 63 74 Férsta AP-fondens Avvecklingsfond 63 363
Overfort fran Fiarde APfondens
sarskilda férvaltning 45 230
NOT 12 Férutbetalda kostnader och upplupna intékter Summa Sverfort 108 593
20061231 20051231 Arets resultat 18 763 25 759
Upplupna rénteintdkter 2075 2111
- Utgaende Fondkapital 200 537 180 098
Upplupna utdelningar
och restitutioner 67 50 Férvaliat kapital
Ovrigt 6 5 Férsta AP-fondens avvecklingsfond* 3 643 3688
Summa 2 148 2 166 Férvaltat kapital
Figrde AP-fondens sérskilda férvaltning® 489 472
. *Arsredovisningarna kan rekvireras hos Férsta respektive Ficrde AP-fonden.
NOT 13 Ovriga skulder
2006-12-31 2005-12-31
Leverantérsskulder 4 4
Avsatt till pensioner 15 13
Skulder, képta
ej likviderade tillgéngar 401 141
Ovriga skulder 5 4
Summa &vriga skulder 425 162
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NOT 16 Sstallda panter och jamforliga sdkerheter

NOT 17 Ataganden

2006-12-31 2005-12-31 2006-12-31 2005-12-31
Obligationer, stéllda som Beviljade, ej ianspraktagna
sakerheter fér terminsafférer 1112 1199 kapitalinvesteringar 2140 1640
Obligationer, stéllda som
sdkerheter fér repoutléning 0 3155
Utlénade vérdepapper*® 18 358 0 NOT 18 Narstaende
Summa obligationer, Figrde AP-fonden hyr sina lokaler frén AP Fastigheter till marknadsméssiga
stéllda som sakerheter 19 470 4 354 villkor.

*Erhélina sékerheter for utlédnade vardepapper 19 044 (0).

Stockholm den 15 februari 2007

Birgit Friggebo

ORDFORANDE

Karl-Olof Hammarkvist

VICE ORDFORANDE

Marianne Nivert

Ilmar Reepalu

Goran Johnsson

Sture Nordh

Kajsa Lindstahl

Inga Persson

Ulrik Wehtje

Mats Andersson
VERKSTALLANDE DIREKTOR

Som en utvidgning av vart revisionsuppdrag har vi granskat fondstyrningsrapporten for Fjarde AP-fonden for 2006.

Det har inte framkommit ndgot som foranleder anmérkning i revisionsberéttelsen.

Var revisionsberittelse har lamnats.

Stockholm den 15 februari 2007

Anna Hesselman
AUKTORISERAD REVISOR

Forordnad av regeringen
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Anders Bickstrom

AUKTORISERAD REVISOR

Forordnad av regeringen



REVISIONSBERATTELSE

for Fjdrde AP-fonden
Org nr 802005-1952

Vi har granskat arsredovisningen och bokforingen samt
styrelsens forvaltning i Fjarde AP-fonden for ar 2006.
Fondens arsredovisning ingdr i den tryckta versionen av
detta dokument pa sidorna 24—42. Det dr styrelsen som har
ansvaret for rdkenskapshandlingarna och forvaltningen och
for att lagen om allménna pensionsfonder tillimpas vid
uppréttandet av arsredovisningen. Vart ansvar &r att uttala
oss om arsredovisningen och forvaltningen pa grundval av
Var revision.

Revisionen har utforts i enlighet med god revisionssed i
Sverige. Det innebér att vi planerat och genomfort revisio-
nen for att med hog, men inte absolut, sdkerhet forsékra oss
om att arsredovisningen inte innehaller vésentliga felaktig-
heter. En revision innefattar att granska ett urval av
underlagen for belopp och annan information i rakenskaps-
handlingarna. I en revision ingér ocksa att prova redovis-

ningsprinciperna och styrelsens tillimpning av dem samt att
bedoma de betydelsefulla uppskattningar som styrelsen
gjort ndr den uppréttat arsredovisningen samt att utvirdera
den samlade informationen i arsredovisningen. Vi anser att
var revision ger oss rimlig grund for vara uttalanden nedan.

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

Revisionen har icke givit anledning till anmérkning
betraffande arsredovisningen, de i densamma upptagna
resultat- och balansrikningarna, bokforingen eller invente-
ringen av tillgdngarna eller i 6vrigt avseende forvaltningen.

Vi tillstyrker att resultatrakningen och balansrdkningen
faststélles.

Stockholm den 15 februari 2007

Anna Hesselman
AUKTORISERAD REVISOR

Forordnad av regeringen

Anders Bdckstrom

AUKTORISERAD REVISOR

Forordnad av regeringen
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FONDSTYRNINGSRAPPORT

FONDSTYRNINGSRAPPORT

Forsta-Fjarde och Sjatte fondstyrelsernas tillgangar utgor
statliga medel som i lag avsatts till sddan sdrskild forvaltning
som anges i 9 kap. 8 § i regeringsformen. Fondens orga-
nisation och verksamhet &r reglerad i lagen om allménna
pensionsfonder (LAP). Innebdrden av lagen r att fondens
medel inte fir tas i ansprak av staten for nigot annat dndamal
dn som dr foreskrivet, om inte riksdagen sé beslutar. AP-fon-
derna é&r statliga myndigheter. Skillnaden mellan AP-fonderna
och andra myndigheter &r dock stor. Fonderna dr till exempel
mer sjilvstidndiga dn de flesta andra myndigheter, bland annat
har de egna styrelser och egna externa revisorer. Regeringen
faststiller drligen fondernas resultat- och balansrikningar.
Pa regeringens uppdrag utvirderas ocksa fonderna varje ar.
Denna granskning resulterar i en skrivelse till riksdagen.
Fjarde AP-fonden dr alltsa en myndighet och den svenska
bolagsstyrningskoden dr i manga avseenden inte tilldimplig
for fonden, hértill 4r skillnaderna mellan offentlig ritt och
associationsritt alltfor stora. Denna rapport har darfor
begrinsats till de delar som kan anses relevanta for fonden.
Rapporten har granskats av fondens revisorer.

STYRELSEN
Fjarde AP-fondens styrelse bestar av nio ordinarie ledamoter
utan suppleanter. Ledamdterna utses av regeringen, varav tva
ledaméter efter forslag fran arbetsgivarorganisationer och tva
ledaméter efter forslag fran arbetstagarorganisationer.
Regeringen utser ordforande och vice ordforande bland de
ledaméter som inte nominerats av arbetsmarknadens parter.
Samtliga styrelseledaméter omvaldes i maj. Deras
forordnande giller till dess att fondens balans- och resultat-
rakningar for &r 2006 har faststéllts. Arvoden till styrelsele-
daméterna bestdms av regeringen. Helarsersdttningen
uppgdr for styrelsens ordférande till 100 tkr, for vice
ordforande till 75 tkr och for dvriga ledamoter till 50 tkr.
Dessutom bildade styrelsen under aret ett rekryteringsut-
skott vars ledamoter sammantaget erholl en ersittning pa
100 tkr utover ordinarie styrelsearvode. Fondens styrelsele-
daméter presenteras ndrmare pa sidan 46.

ARBETSORDNING

Styrelsen ansvarar for fondens organisation och forvaltning-
en av fondens medel. Styrelsen har faststillt en arbetsord-
ning for sitt arbete samt en instruktion for verkstdllande
direktoren. Dessa grunddokument liksom etiska riktlinjer
for de anstéllda och regler for anmélan av finansiella

instrument revideras arligen.
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STYRELSEARBETET AR 2006

Under verksamhetsaret har styrelsen haft ofordndrat sju
protokollforda sammantriden. Vid ett dttonde sammantride
utforde styrelsen bland annat en utvérdering av styrelsearbe-
tet. Verkstéllande direktdren och tjdnstemén i fonden deltar
vid styrelsens sammantrdden som foredragande och
sekreterare. Vid styrelsemotena har i genomsnitt atta
styrelseledamdéter varit ndrvarande. Styrelsen har inte funnit
det dndamalsenligt att inrdtta permanenta utskott med
sdrskilda arbetsuppgifter inom styrelsen. Infor beslutet ar
2006 att utse en ny verkstéllande direktdr inrdttades ddremot
ett tillfalligt rekryteringsutskott.

Under forsta delen av verksamhetséret dgnade styrelsen
och sarskilt rekryteringsutskottet stor uppméarksamhet at att
rekrytera en ny verkstéllande direktor efter Thomas
Halvorsen, som enligt avtal gér i pension i borjan av ar 2007
efter att ha varit fondens VD under 14 ar. Vid ett extra
styrelsemote den 6 juli beslot styrelsen att utse civilekonom
Mats Andersson, da Chief Investment Officer i Skandia Liv,
till ny verkstéllande direktdr. Mats Andersson har gatt
parallellt med avgéende VD under december ménad och
tilltradde sin befattning vid arsskiftet.

Fondstyrelsen behandlade ingdende den nya stora ALM-
analysen som genomfordes inom fonden under aret. I likhet
med tidigare har fondens instéllning i olika bolagsstyrnings-
fragor diskuterats vid flera tillfallen.

Normalt faststéller styrelsen under senare delen av
verksamhetsaret, i enlighet med arbetsordningen, en
verksamhetsplan for ar 2007, som bland annat inkluderar
placeringspolicy och riskhanteringsplan samt drsplan med
driftkostnadsbudget. Dokumenten foredrogs pa styrelsemo-
tet i december, men kommer denna gang — pa grund av VD-
skiftet — att faststdllas i borjan pa det nya verksamhetsaret.

FONDLEDNING

Fjarde AP-fondens styrelse har delegerat ansvaret for den
16pande forvaltningen till fondens VD. Som stdd for sitt
beslutsfattande har VD en ledningsgrupp bestdende av
ytterligare fem medarbetare. Ledningsgruppen presenteras
pa sidan 47.

ERSATTNINGAR TILL ANSTALLDA

Styrelsen faststiller anstédllningsvillkoren for verkstillande
direktdren och vice verkstéllande direktdren efter beredning
av styrelsens ordforande och vice ordférande. Alla anstillda
har individuella anstéllningsavtal. Styrelsen har faststillt en



plan for rorlig 16n vid fonden. Planen, som omfattar alla

anstdllda med mer dn sex ménaders anstéllning utom
verkstillande direktoren och vice verkstillande direktoren,
kan maximalt ge tvd extra manadsloner 1 utfall.

Uppgifter om ersittningsnivaer for verkstillande
direktoren, ledningsgrupp och dvriga anstillda samt utfall
av rorlig 16n under ar 2006 beskrivs utforligt i not 5, s 38.

De huvudsakliga anstdllningsvillkoren for fondens
nytilltridde VD utgérs av fast 16n (2 800 tkr per ar) och pen-
sion motsvarande 20 procent av fast 16n. VD har dessutom
ratt till avgadngsvederlag motsvarande 18 manadsléner med
full avrikning mot ny fast anstéllning.

Vid utgéngen av verksamhetsédret 2007 kommer fondens
anstdllningsvillkor att vara fullt harmoniserade med 2003
ars fordndrade riktlinjer rorande anstéllningsvillkor for
personer i foretagsledande stédllning, i statliga foretag.

REVISION
Fjarde AP-fondens revisorer utses av regeringen. Nu
géllande forordnande tradde i kraft under ar 2005 och delas
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av Anna Hesselman, Ohrlings PricewaterhouseCoopers och
Anders Béckstrom, KPMG. Uppdraget géller intill dess att
fondens resultat- och balansrikningar faststéllts under &r

2008. Anders Béackstrom har dven ett sérskilt forordnande
att samordna revisionen av AP-fonderna.

Revisorerna avger en revisionsberittelse over sin
granskning. De rapporterar direkt till styrelsen, dels genom
en skriftlig revisionsrapport, dels genom muntlig foredrag-
ning. Revisorerna deltar vid minst ett styrelsemote per ar.
Darutover halls moten mellan revisorerna och styrelsens
ordférande och vice ordférande minst tva génger per ar.
Revisorerna rapporterar drligen dven muntligen till Finans-
departementet. Arbetet dr fordelat s att det praktiska
revisionsarbetet med granskningen av rikenskaper och
rutiner utfors av ett revisorsteam fran Ohrlings Pricewater-
houseCoopers.

INTERN KONTROLL

Fondens styrelse uppréttar drligen en riskhanteringsplan i
enlighet med god sed pé finansmarknaden och LAP. Planen
skall sikerstélla en vil fungerande intern kontroll av risker,
att ansvaret for enheten affars- och riskkontroll, som har en
sjdlvstindig stéllning dr klart faststillt och att det med detta
ansvar foljer erforderliga befogenheter.

Affdrs- och riskkontroll dr en av affirsverksamheten och
administrationen oberoende enhet direkt understilld VD,
rapporterar till denne och om sé erfordras direkt till
styrelsen. Ledningen skall, enligt planen, vara medveten om
olika risker och hur de hanteras. Den skall ocksa se till att
rutiner faststillts for att sékerstélla att fonden efterlever de
lagar som styr fondens verksamhet och de beslut som fattats
av styrelsen och verkstéllande direktdren.

Avrapportering till styrelsen sker muntligen och skriftli-
gen av affars- och riskkontroll vid varje styrelsemote.
Styrelsen bedémer att rapporteringen och frekvensen av
densamma vl ticker behovet for styrelsens vidkommande.

OVRIGA UPPLYSNINGAR

I fondstyrelsens verksamhetsberittelse beskrivs vissa delar
av styrelsearbetet ar 2006 mera utforligt (se sarskilt avsnittet
Visentliga hindelser) och under avsnittet Riskhantering ges
bland annat en mer detaljerad bild av olika finansiella och
operativa risker. De principiella styrelsedokument som
omnéamnts i denna fondstyrningsrapport ar offentlig
handling och finns tillgéngliga pa fondens hemsida www.
ap4.se
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STYRELSE OCH REVISORER

STYRELSE OCH REVISORER

BIRGIT FRIGGEBO
Fodd 1941, ordférande sedan 2000
Ovriga styrelseuppdrag:

Ordférande: Operahdgskolan och
Utbildningsradion

Preses: Smalands Akademi

INGA PERSSON

Professor, fédd 1945, ledamot sedan 2000
Ovriga styrelseuppdrag:

Ledamot: Sida/SARECs forskningsnémnd

ILMAR REEPALU

Kommunalrad Malma, fédd 1943,
ledamot sedan 2000

Ovriga styrelseuppdrag:

Ordférande: Svenska Kommunférbundet
och Férenade kommunféretag AB

Vice ordférande: KPA AB
Ledamot: E.ON Sverige AB

GORAN JOHNSSON

Fd forbundsordférande Svenska Metallindu-
striarbetareférbundet, fodd 1945, ledamot
sedan 1997, suppleant 1993-1996

Ovriga styrelseuppdrag:
Vice ordférande: Exportkreditndmnden

Ledamot: Swedbank, Stiftelsen for strategisk
forskning, Elanders AB och Sveriges
Television

Ambassadér fér Blekinge Tekniska
Hégskola

STURE NORDH

Ordférande TCO, fédd 1952, ledamot
sedan 1999

Ovriga styrelseuppdrag:
Ordférande: Karlstads universitet
Vice ordférande: Folksam Liv
Ledamot: Arbetsmarknadsstyrelsen,

Riva del Sole Spa och Europafacket
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KARL-OLOF HAMMARKVIST

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

Ovriga styrelseuppdrag:

Ledamot: Stiftelsen fér Finansforskning,
Lansforsakringar Liv AB, Kungliga Drama-
tiska Teatern

KAJSA LINDSTAHL

Direktér, fodd 1943, ledamot sedan 2004
Ovriga styrelseuppdrag:

Ordférande: Stiftelsen Tumba Bruk och
Aktieframjandet

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

MARIANNE NIVERT

Direktor, fodd 1940, ledamot sedan 2000
Ovriga styrelseuppdrag:

Ordférande: Posten AB och Rddda Barnen

Ledamot: SSAB, Beijer Alma AB, Karolinska
Universitetssjukhus, Lennart Wallenstam
Byggnads AB och Systembolaget

ULRIK WEHTIJE

VD Rydsgérds Gods AB, Civilingeniér,
fodd 1956, ledamot sedan 2004

Ovriga styrelseuppdrag:

Vice ordférande: Svenska Bokbinderi-
féreningen, Grafiska Féretagens Férbunds-
styrelse och Svenskt Néringsliv SME-Kom-
mittén

Ledamot: Svenskt Naringsliv och AFA
Trygghetsférsakring

ANNA HESSELMAN

Auktoriserad revisor
Ohrlings PricewaterhouseCoopers

ANDERS BACKSTROM
Auktoriserad revisor

KPMG



LEDNINGSGRUPP

MATS ANDERSSON
Fodd 1954
Verkstdllande direktor, anstdlld 2006

Ekonomexamen

Tidigare befattningar p& bland annat Deutsche Bank,
Tredje AP-fonden och Skandia Liv

Styrelseuppdrag: KMT AB

BJORN FRANZON

Fodd 1944

Vice verkstdllande direktor, anstalld 1993
Civilekonom

Tidigare befattningar p& Afférsvérlden och Alfred Berg Fondkommission
Styrelseuppdrag: AP-fastigheter (s) med flera

LEIF HASSEL

Fodd 1960

Chef réntebdrande och valuta, anstdlld 2000
Ekonomexamen

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

Styrelseuppdrag: AP-fastigheter (o)

LEDNINGSGRUPP

Fran vdnster:

Géran Schubert, Leif Héssel,
Agneta Wilhelmson Kéremar,
Bjsrn Franzon, Mats Andersson

och Anders Arjes.
GORAN SCHUBERT
Fédd 1953
Chef affdrs- och riskkontroll, anstdalld 2004
Ekonomexamen

Tidigare befattningar p& bland annat Nordea och Alecta

AGNETA WILHELMSON KAREMAR
Fodd 1952

Admininstrativ direktdr, anstdlld 2001
Jur kand och DIHM ekonom

Tidigare befattningar p& Handelsbanken, Swedbank Markets
och Nordnet

ANDERS ARJES

Fodd 1971

Chef globala aktier, anstdlld 1998
Civilekonom

Tidigare befattningar p& Mo Do och Myrberg Fondkommission
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DEFINITIONER

DEFINITIONER

Aktieurval
Aktivt positionstagande i enskilda aktier i syfte att uppné Sveravkastning.

Aktiv avkastning
Skillnad i avkastning mellan en portfslj och dess jamférelse- eller referensin-
dex. Anvands synonymt med relativ avkastning. Se Gven Overavkastning.

Aktiv férvaltning
Portfslifsrvaltning dér den egna portfélien har en annan sammanséttning
&n index i syfte att uppnd en hégre avkastning.

Aktiv position

Skillnad mellan en portfélj och dess referens- eller j@mférelseindex vad gél-
ler exempelvis vikt fér enskilda aktier (vid aktieurval), sektorvikt (vid aktiv
sektorallokering) eller duration (vid aktiv durationsposition).

Aktiv risk

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

ALM-analys

Asset Liability Modelling. Analysmodell fér att faststélla fondens langsiktiga
normalportfdlj. Analysen utgdr frén pensionssystemets langsiktiga atagan-
den, férvantade framtida avgiftsinbetalningar samt olika tillgéngsslags
férvantade avkastning och risk. Modellen simulerar avkastningen fér olika
méjliga portfélier fér att ge underlag fér val av den portfélj som bést bidrar
till att uppfylla pensionsétagandena.

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

Avgiftsnetto
| pensionssystemet ett métt p& skillnaden mellan ett érs inbetalda pensions-
avgifter och utbetalda pensioner.

Avgiftstillgang

Approximation av nuvdrdet av framtida férvéntade avgifter till pensionssys-
temet (exklusive premiereservsystemet). Berdknas genom att multiplicera eft
genomsnitt av tre drs avgifter med den s k omsdttningstiden, som é&r ett métt
p& den genomsnittliga tiden mellan inarbetad pensionsrétt och utbetald
pension.

Avkastning

Tidsvagd avkastning (s k Time-weighted return), beréknad pa daglig basis
under antagandet att alla transaktioner sker vid slutet av dagen. Begreppet
anvénds genomgé&ende vid redovisning av utfallet fr sévdl total- som
delportfélier och avser avkastning exklusive kostnader om inte annat anges.

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

Balanstal

Pensionssystemets (exklusive premiepension) totala tillgéngar (avgiftstill-
géng plus AP-fondernas fsrmégenhet) dividerade med pensionsskulden.
Ett métt p& pensionssystemets finansiella stéllning. Om balanstalet under-
stiger 1,0 intrdder den s k automatiska balanseringen och pensionerna
justeras ned.

Betavérde

Betavérdet anger poriféliens benégenhet att stiga eller falla d& markna-
den, vanligtvis representerad av jgmférelse- eller referensindex, stiger eller
faller. Betavardet anger hur ménga procent portféliens vérde kan férvéntas
andras nér jamférelse- eller referensindex férdndras en procent.

Buffertfond

Bendmningen pé Férsta till Figrde samt Sjétte AP-fonderna. Buffertfonder-
nas uppgift &r att kompensera tillfélliga underskott i pensionssystemet, vilka
uppkommer nér pensionsutbetalningarna &r stérre én pensionsavgifterna,
samt att bidra till att pensionssystemets fillgangar éverstiger skulderna, se
Balanstal.
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Corporate Governance
Samlingsbegrepp fér dgarstyrningsfragor.

Derivat

Ett samlingsnamn fr ett flertal olika instrument. Ett derivatinstruments vérde
ar kopplat till vardet av ett underliggande instrument. Terminer avseende
statsobligationer &r ett exempel pé derivat med statsobligationer som
underliggande instrument.

Duration

Métt p& ranterisk. Mater den genomsnittliga aterst@ende 16ptiden av alla
framtida kassafléden (kuponger och slutférfall) i en obligation eller portflj
av obligationer. Kallas ocksé Macauley-duration. Se éven Modifierad
duration.

Enhanced indexférvalining
Se semiaktiv forvaltning.

Fundamental analys

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

Férvaltningskostnadsandel
Rérelsens kostnader i forhéllande till det genomsnittliga fondkapitalet.

Globala aktieportfélien

Innefattar aktier och aktierelaterade instrument noterade vid bérs i land
som ingér i MSCI World. (Notera att en aktie noterad vid svensk bérs kan
ingd i saval den globala som den svenska aktieportfélien. Vid anskaffnings-
tidpunkten hanférs innehavet till avsedd portfélj). Referensindex fér 2006
&r MSCI Daily Net Return Index valutasdkrat och fér 2007 MSCI Daily
Total Return Index valutasékrat.

Handelsbanken Markets Obligationsindex
Svenska Handelsbankens avkastningsindex for svenska nominella obliga-
tioner.

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

Informationskvot
Métt pd riskjusterad avkastning. Méts som en portfdljs aktiva avkastning i
fsrhallande till dess aktiva risk.

Investment grade
Beteckning p& den grupp av léntagare som har Arating (A, AA, AAA eller
motsvarande) eller trippel B-rating (BBB eller motsvarande).

Jamférelseindex

Sammanvdgning av olika referensindex. Indexserie mot vilken fondens
totala risk och avkastning jémférs. Avkastningen pé indexserien motsvarar
avkastningen pa den strategiska portféljen.

Kreditobligation
Obligation med hégre kreditrisk @n statsobligationer.

Kreditrisk
Risken att motparten pga finansiell oférméga inte klarar att fullgéra hela
eller delar av sina &taganden.

LAP
Lag (2000:192) om allménna pensionsfonder.

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

Legal risk
Risken for att ofdrutsedda férluster uppkommer pga juridiska misstag i avtal
och kontrakt, t ex att eft avtal blir ogiltigt eller mindre férdelaktigt én avsett.



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

Marknadsrisk
Risken att vérdet av ett finansiellt instrument féréindras pé grund av variatio-
ner i aktiekurser, valutakurser eller marknadsréntor.

Merrill Lynch GBI

Merrill Lynch Global Bond Index, avkastningsindex fér statsobligationer och
kreditobligationer. Referensindex for den utléndska delen av den réntebé-
rande porfféljen.

Modifierad duration

Méitt pé rénterisk. Definieras som den procentuella virdefréndringen i ett
réntebdrande vardepapper fill f3ljd av en enprocentig parallellférskjutning
av avkastningskurvan. Berdknas genom att dividera durationen (se ovan)
med ett plus marknadsrantan.

MSCI World

Morgan Stanley Capital International World Developed Markets Index.
Referensindex for fondens globala aktieportfélj, som beskriver marknadsut-
vecklingen globalt, inkl utdelningar. Fér &r 2006 med avdrag fér beréknad
kéllskatt (Daily Net Return, DNR) och fér ér 2007 utan né&got sddant
avdrag (Daily Total Return, DTR).

Normalporifélj

Den tillgangsallokering som bedéms bdst motsvara fondens évergripande
l&ngsiktiga mal. Normalportfliens sammanséttning beslutas av fondens
styrelse efter genomférd ALM-analys. Se Gven strategisk portfélj.

Operativa risker

Samlingsnamn fér risker att fSrluster uppstér genom stdrningar i verksam-
heten, t ex p& grund av den manskliga faktorn, inadekvata system eller
undermaéliga instruktioner/rutiner.

Passiv férvaltning
Portféliférvaltning dér den egna portfélien har samma sammanséttning som
ett valt index i syfte att uppna samma avkasting som indexet.

Pensionsskuld

Motsvarar i det svenska alderspensionssystemet étagandet gentemot nuva-
rande pensiondrer samt upparbetad pensionsratt fér den férvarvsarbetande
delen av befolkningen.

Placeringstillgéngar .

Med placeringstillgéngar avses i Arsredovisningen det totala férvaltade
kapitalet fér fonden.

| balansrékningen definieras dock placeringstillgéingar utifrén god
redovisningssed. Det innebar bl a att repor, likvida medel och derivat med
negativt marknadsvérde upptas under andra poster én placeringstillgangar
i balansrakningen.

Referensindex
Indexserie mot vilken en portféljs avkastning och risk j@mférs, t ex MSCI
World DNR eller SIX Return Index.

Riskjusterad avkastning

Ett finansiellt instruments eller en portféljs avkastning dividerad med dess
risk, matt som standardavvikelse (volatilitet). Om tv& portfélier har samma
avkastning men olika standardavvikelse s& har portfslien med ldgst stan-
dardavvikelse hagst riskjusterad avkastning. Riskjusterad avkastning méts
ofta som Informationskvot eller Sharpekvot.

Réntebarande portfdljen
Innefattar réntebdrande tillgéingar inklusive réntederivat. Den utléindska de-
len av den rantebdrande portféliens referensindex ar valutasékrad till SEK.

Rénterisk

Ett matt p& hur mycket en rénteportféljs varde féréndras vid en given
féréndring (oftast en procent) i marknadsréntorna, se ocksé Modifierad
duration.

DEFINITIONER

Sektorallokering
Aktiv dver- eller undervikining mot index mellan olika sektorer p& aktiemark-
naden i syffe att uppnd &veravkastning.

Semiaktiv férvaltning

Portfélifdrvaltning med en négot hégre aktiv risk én passiv férvaltning,
dvs en indexndra forvaltining med eft begransat aktivt inslag. Aven kallad
enhanced férvalting.

Strategisk allokering

Medelfristiga avvikelser frén normalportfdliens tillgéingsallokering, valu-
taexponering, duration mm i syfte att férbéttra den strategiska portféliens
avkastning och riskegenskaper. Den strategiska allokeringen beslutas av
fondens styrelse baserad p& normalportfslien samt medelfristiga prognoser
Sver avkastning och risk. Se dven strategisk portfdl;.

Sharpekvot
Maéitt pa riskjusterad avkastning. Berdknas som portféliens avkastning minus
riskfri rénta, dividerat med portféliens standardavvikelse.

SIX Return Index )

Referensindex fér den svenska aktieportfélien. Aterspeglar marknads-
utvecklingen fér bolag pé& Stockholmsbérsens A- och O-istor, inklusive
utdelningar.

Strategisk portfalj

Den tillgéngsallokering som i ett medelfristigt perspektiv bedéms bast
uppfylla fondens mal. Den strategiska portfdlien utgérs av normalportfslien
justerad fér den strategiska allokeringen. Den strategiska portfélien bestam-
mer det jamfdrelseindex som fondens risk och avkastning skall jamféras
med.

Svenska aktieportfélien

Innefattar &r 2006 aktier och aktierelaterade instrument noterade vid
svensk bors och onoterade svenska aktier och andelar med undantag av
aktierna i AP Fastigheter. Referensindex &r 2006 &r SIX Return Index. Ar
2007 delas den svenska aktieportfslien upp pé tre delar: stora noterade
bolag, med SIX60 Return Index som referensindex, évriga noterade bolag,
med SIX Return Index exklusive bolagen i SIX60 Index som jamférelsein-
dex, samt onoterade bolag, med SIX Return Index plus fyra procentenheter
som referensindex.

Taktisk allokering
Aktivt positionstagande mellan exempelvis olika tillgéngsslag eller regioner
i syfte aft uppnd dveravkastning.

Tracking error
Se Aktiv risk.

Valutarisk
Risk att portfsliens vérde férandras till fljd av variationer i valutakurser.

Valutaexponering

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

Valutasékring
Neutralisering av valutarisk, déar exponering i utléndsk valuta omvandlas till
svenska kronor via valutaderivat som exempelvis valutaterminer.

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

Overavkastning

Uppkommer nér en portfélj ger en hdgre avkastning @n sitt jamférelse- eller
referensindex. Ar detsamma som aktiv avkastning som @r strre &n noll.
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