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FONDKAPITALUTVECKLING (inklusive ett
nettoinflode till fonden 2001-2004 pa 13,7 mdr)
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Réntebarande
B Alternativa investeringar/fastigheter
W Aktier

Forsta AP-fonden i korthet

»»» AP-fonden, Allminna Pensionsfonden, tillkom som en {5ljd av att en allmin
tilliggspension, ATP, infordes 1960. En fempartiuppgorelse ledde 1999 till att
pensionssystemet reformerades och AP-fonden omorganiserades.

»» Forsta AP-fonden dr en av buffertfonderna i det fordelningssystem som ska trygga
framtidens pensioner i det reformerade pensionssystemet. Vid arsskiftet 2000/2001
erholl Forsta AP-fonden, liksom vardera Andra, Tredje och Fjirde AP-fonderna, till-
gangar till ett virde av 134 miljarder kronor. Samtidigt tridde nya placeringsregler
ikraft, identiska for de fyra fonderna. Fonderna har sedan dess erhallit ytterligare
13,7 miljarder kronor vardera.

»» Forsta AP-fondens affirsidé ar att, med vil avvigda finansiella risker, uppnd hogsta
mojliga avkastning pd fondens tillgdngar och ddrmed ldngsiktigt bidra till en hog och

forutsigbar dlderspension fér nuvarande och framtida pensiondrer.

»» Vid utgéngen av 2004 forvaltade Forsta AP-fonden 156,8 miljarder kronor.







| ISP ARET | KORTHET

Aret i korthet

AVKASTNING PER TILLGANGSSLAG » Virldsekonomin priglades 2004 av god ekonomisk tillvixt med ldg inflation och fort-
o 2004, % satt 1dga rantor. Det gjorde 2004 till ett lugnare dr pé de finansiella marknaderna utan
30 starka trender dven om aktiemarknaderna utvecklades bra, sirskilt mot slutet av aret.

25
»» Stigande borser och fallande rintenivder har resulterat i ett bra resultat f6r 2004 pd 15,9

20 | .
miljarder kronor.

» Totalavkastningen pé fondkapitalet liksom avkastningen exklusive alternativa inves-
teringar uppgick till 11,4 procent, ssmma som for fondens referensindex. Det dr fram-
forallt fondens taktiska tillgdngsallokering och aktieforvaltning som varit framgangs-

0 rika och bidragit positivt till den aktiva avkastningen.
W Fondkapitalet
Svenska aktier

W Utlandska aktier inkl valutasékring » Vid utgangen av 2004 uppgick fondkapitalet till 156,8 miljarder kronor. Fondens expo-
Aktier tillvaxtmarknader . . . " . . P
Realrintor nering (genom avista- och derivatpositioner) mot aktier exklusive alternativa investe-
® Utlandska rantebarande inkl valutasakring ringar uppgick till 59 procent. Fondens exponering mot aktiemarknaden var ddrmed

B Svenska rantebarande

Alternativa investeringar ndgot hogre dn referensportfoljens till formén for en undervikt mot raintemarknaden.



ARET | KORTHET FYSANYHIIITPYY |

»»» Under éret har atta nya externa mandat for aktiv férvaltning av aktier i Japan och
Stillahavsregionen samt i amerikanska smébolag fonderats. Avkastningen for de aktiva
och semiaktiva externa mandaten har i genomsnitt varit 0,8 procentenheter hogre an
for referensindex. Vid utgdngen av dret forvaltades 24 procent av kapitalet externt.

Av det totala fondkapitalet forvaltades 77 procent aktivt eller semiaktivt.

»» Forvaltningskostnaderna uppgick under aret till 244 mkr. Mitt i férhéllande till fond-
kapitalets genomsnittliga virde motsvarar detta en kostnadsnivé pa 0,16 procent.

»»» Valutaexponeringen i fondens referensportfslj har okat till 20 procent och dess for-
delning mellan olika valutor forindrats. Andelen amerikanska dollar har minskat till
férmén for euron. Den nya sammansittningen forvintas bidra till en forbéttrad risk-
spridning samtidigt som skyddet av svenska pensionarers kopkraft sannolikt forbattras
pa lang sikt.

»» Beslut har fattats om en langsiktig strategi for onoterade aktier (private equity) och
en upphandling av tre private equity-mandat pagar.

REFERENSPORTFOLJEN 2004
ANDEL AV REFERENSPORTFOLJEN (%)
(VALUTAEXPONERING 20%)
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W Aktier Nordamerika,
Europa, Stillahavsregionen

B Aktier Sverige

Aktier Tillvdxtmarknader
B Alternativa Investeringar

Nominellt rantebdrande internationellt
W Nominellt rantebarande Sverige

Realt rantebarande
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Ett bra ar!

Vi har under de senaste dren vant oss vid
mycket dramatik nar det giller den eko-
nomiska och finansiella utvecklingen. Ar
2004 blev dock lugnare med en storre sta-
bilitet pa de finansiella marknaderna, utan
starka trender, dven om aktiemarknaderna
utvecklades bra, sarskilt mot slutet av aret.
Detta berodde framfor allt pé en fortsatt
god ekonomisk tillvixt med ldg inflation
och fortsatt 1dga rantor. Foretagens kade
vinster har ocksé bidragit till uppgdngen
pé aktiemarknaden. Ett undantag fran den

Grundstrategin ar i stora delar
genomford och var ambition for
2005 dr tydlig — dka risktagandet.

i ovrigt stabila utvecklingen har varit de
snabbt stigande priserna pa olja och andra
rdvaror, som orsakats av obalanser mellan
utbud och efterfragan.

Virt att notera ér att flera svenska
marknader haft en hogre virdetillvixt 4n
motsvarande utlindska. Det giller bade
aktier och rantor men dven svenska fastig-
heter. Exempelvis steg den svenska borsen
med drygt 20 procent forra aret, vasentligt
mycket mer én den amerikanska aktie-
marknaden och flertalet borser i Europa.

Infor 2005 ser vi en fortsatt god tillvaxt
i den amerikanska ekonomin vilket gyn-
nar Sverige och manga andra lander. USA
har dock stora obalanser i sin ekonomi

med stora underskott i bytesbalans och
budget, vilket leder till ett 6kat beroende av
utldndskt kapital, ndgot som skulle kunna
6ka riskerna pé valuta- och raintemarkna-
derna.

Resultat och fondkapital

Den positiva resultatutvecklingen som vi
hade under 2003 fortsatte under forra aret.
Resultatet f6r fonden uppgick till 15,9 mil-
jarder och gynnades av god avkastning pd
sdvil aktie- som rintemarknader. Fonden
har haft en fortsatt hog exponering mot
aktier. Fondkapitalet har okat frén 139,3
miljarder till 156,8 miljarder kronor, vilket
ar drygt 9 miljarder mer dn det kapital fon-
den erhallit sedan starten 2001.

Vid érsskiftet 2003/04 var enligt For-
sikringskassan (tidigare Riksforsakrings-
verket) tillgdngarna i pensionssystemet
endast 1 procent storre dn skulderna, vilket
innebir att risken for en automatisk balan-
sering av pensionssystemet inte ar for-
sumbar. Forsta AP-fondens och de 6vriga
buffertfondernas positiva resultat for 2004
ar viktiga och bidrar séledes till att minska
risken for balansering.

Avkastning
Den totala avkastningen pé fondkapitalet
uppgick till 11,4 procent. Aktieportfoljen
redovisade en avkastning pa 15,5 procent
och rintebdrande tillgangar 6,9 procent.
Fondens totala avkastning styrs framst av
valet av referensportfolj och de f6riand-
ringar som ibland gors av denna.

Vart uppdrag innebir ocksa att vi ska
generera en aktiv avkastning genom att i
placeringsverksamheten fatta beslut om



att avvika fran referensportf6ljen. Det dr
glddjande att konstatera att fondens aktiva
avkastning forbittrats under 2004 och bli-
vit marginellt positiv, dock dnnu inte i linje
med virt mal. Av de operativa enheterna
hade taktisk allokering ett mycket bra
resultat, ddr bade den diskretiondra och
kvantitativa delen bidrog positivt. Aktier
redovisade en positiv aktiv avkastning for
béde den interna och den externa forvalt-
ningen. Av de externa mandaten limnade
nistan samtliga ett positivt bidrag till den
aktiva avkastningen. Valuta hade ocksd ett
positivt resultat medan strategisk alloke-
ring och rdntor inte har uppnatt sina mal
utan redovisade negativ aktiv avkastning,
till stor del beroende pé att vi bedomde

att de amerikanska riantorna skulle stiga
under aret, vilket inte blev fallet.

Vart risktagande
I syfte att uppnd var vision om att bli en
av de basta kapitalforvaltarna i ett inter-
nationellt perspektiv, har fonden under
de senaste dren arbetat med att bygga upp
en konkurrenskraftig global forvaltnings-
organisation. Mdlet 4r att leverera en god
och konkurrenskraftig avkastning till
pensionssystemet. Vi har genomfort stora
forandringar bade i den 6vergripande
investeringsprocessen och inom de olika
forvaltningsenheterna. Grundstrategin ar
nuistora delar genomford, dven om det
naturligtvis fortfarande aterstdr mycket att
forbattra. En reflektion dr att detta arbete
tar mycket tid, vilket dr ldtt att forstd nar
vijamfor oss med véra externa forvaltare
som utvecklat sin personal och sina pro-
cesser under manga dr tillsammans.
Under uppbyggnadsfasen har fondens
risk varit relativt lag i forhallande till vart
riskmandat. Under 2004 har vi bland

vD HAR ORDET PRHIMTHIITPreyw [

annat utvecklat en ny riskbudgeterings-
modell for fonden som innebir en tyd-
ligare fokusering pa placeringsomraden
med en hogre forvantad mojlighet till aktiv
avkastning. Vir ambition for 2005 4r ocksa
tydlig — 6ka risktagandet och hoja den
aktiva avkastningen.

Omvandlingen av fonden till en global
forvaltare har inneburit 6kade forvalt-
ningskostnader. Mitt i relation till place-
ringarnas genomsnittliga virde har kost-
nadsnivan, omréknat i drstakt sedan 2001,
okat frén 0,13 till 0,16 procent. En mycket
stor del av 6kningen utgors av externa
kostnader, vilka beror pa fondens strategi
attiokad utstrackning anlita externa
forvaltare for forvaltning av noterade och
onoterade aktier (private equity) utom-
lands. De externa forvaltarna har dock
bidragit med knappt 140 miljoner kronor
mer dn de kostat under 2004. Kostnads-
okningarna for den interna forvaltningen
har varit laga de senaste dren, tack vare
det fokus pd kostnadseffektivisering som
genomsyrar fondens verksambhet.

Verksamheten

Under aret slutférdes den aktiestrategi som
beslutades under den senare delen av 2002.
Elva externa aktiva forvaltningsuppdrag
har upphandlats under 2003 och forsta
halvaret 2004 for forvaltning av aktier i
Japan, Asien, Australien samt smabolag i
USA. Den interna aktieforvaltningen ar
koncentrerad till Sverige och Europa, dir
vi har kvalificerad kompetens och dir det
finns synergier mellan den svenska och
utldndska forvaltningen. Under éret har

vi sett over och effektiviserat vara investe-
ringsprocesser ytterligare. Dérfor dr det
mycket positivt att enheterna inom aktier

under 2004 forbattrat sina resultat kraftigt »»»

A

WILLIAM AF SANDEBERG
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» ndr det giller aktiv avkastning.

Den totala externa forvaltningen utgor
idag 24 procent av fondens portfolj och
skots av 12 externa forvaltare. Det dr stor
skillnad pa att forvalta kapital och att for-
valta forvaltare (se temaartikel s 25). For
att kunna fokusera pa det som ar viktigt
inom respektive omrade har vi ddrfor bil-
dat en ny operativ enhet som har det sam-
lade ansvaret for de externa mandaten.
Under 2003 fattade vi beslut om en
langsiktig inriktning for alternativa inves-
teringar, med ambitionen att de pa sikt
ska utgora 10 procent av portfoljen. Forra
aret fattades beslut om strategi for private
equity och direfter paborjades en offentlig

upphandling av tre private equity-mandat.

Upphandlingen bor vara klar under varen
2005. Avsikten &r att, under den niarmaste
tredrsperioden, oka andelen private equity
till 2 — 3 procent av fondens portfol].

Svensk kod for bolagsstyrning
Ett forsta forslag till svensk kod for bolags-
styrning presenterades i slutet av april och
i mitten pa december lade Erik Asbrink
fram sitt slutforslag efter en intensiv
remissomgédng. Koden ar vil genom-
arbetad och stadféster till stor del den
sjalvreglering pa bolagsstyrningsomradet
som redan idag fungerar. Vi har lagt ned
mycket arbete pa att ge var syn péd koden i

vart remissvar eftersom koden kommer att

vara en viktig del av det som hinder inom

bolagsstyrning framover. Manga av de syn-

punkter som vi fort fram har vi fatt gehor
for, som till exempel att valberedningens
makt inte utokas. En annan viktig fraga ar
hur koden ska férandras och utvecklas i
framtiden. Vér uppfattning ér att staten,
som dr lagstiftare, inte bor delta i det kol-

legium som ska forvalta koden, eftersom
kollegiet ska vara ett sjilvregleringsorgan.
Fragan dr dnnu inte slutligen avgjord.

Inf6r 2005
Forutom att dstadkomma ett bra absolut
resultat kommer vi att under 2005 fokuse-
ra pa att uppnd malet for aktiv avkastning
idenl6pande forvaltningen. Bland annat
har vi for avsikt att se Gver och effektivisera
de delar av den interna aktieforvaltningen
som idag forvaltas indexnira. Vi kommer
ocksd att undersoka mojligheten att hand-
la upp aktiv aktieforvaltning for fondens
exponering mot tillvixtmarknaderna.
Avslutningsvis vill jag tacka alla med-
arbetare for mycket goda insatser under
aret men ocksa for det engagemang och
den vilja som genomsyrat detta arbete.

Stockholm i februari 2005

A//La// Sadls

//‘

William af Sandeberg






AP-fonden tillkom som en
foljd av att en allman till-
laggspension, ATP, inférdes
1960. En fempartiuppgorelse
ledde 1999 till att pensions-
systemet reformerades och
AP-fonderna omorganisera-
des. Sedan den 1januari
2001 finns det fyra buffert-
fonder med identiska
placeringsregler; Forsta,
Andra, Tredje och Fjarde AP-
fonderna*. Vid starten erholl
de fyra fondernatillgangar
till ett varde av 134 miljarder
kronor vardera och har sedan
dess erhallit ytterligare
knappt 14 miljarder kronor
vardera.
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Vart uppdrag

Det allminna pensionssystemet bestdr av
tva delar, en fordelnings- och en premie-
reservdel. Dessutom finns en garanterad
lagsta pension, garantipensionen, som
ligger utanfor pensionssystemet och finan-
sieras via statsbudgeten. Forsta AP-fonden
ingar i fordelningsdelen. Grundprincipen
for denna dr att utbetalningen av dagens
pensioner finansieras genom avgiftsbe-
talningar motsvarande 16 procent av den
pensionsgrundande inkomsten. Storleken
pé in- och utbetalningarna varierar 6ver
tiden, bland annat beroende pd demogra-
fiska fordndringar och loneforandringar.
Forsta, Fjarde och Sjitte AP-fondernas roll

Statsbudgeten

Garantipension

1-4, 6:e AP-fonderna*

Inkomstpension

ar att vara buffert i systemet for att jimna
ut tillfilliga variationer pd in- och utbe-
talningarna. I den andra delen, premiere-
servdelen, bygger pensionsutbetalningarna
pd individens egna fonderade medel som
byggts upp av premiepensionsavgiften

(2,5 procent av pensionsgrundande 16n).
Premiereserven forvaltas av privata fond-
forvaltare samt av Sjunde AP-fonden.

Placeringsregler

I samband med pensionsreformen beslu-
tade riksdagen om nya placeringsregler for
Forsta— Fjarde AP-fonderna. Dessa tridde
ikraft den 1 januari 2001 och dr identiska

eecccccce Alderspension

16 procent

2,5 procent

Premiepensions-
myndigheten PPM

7:e AP- Privata
fonden Fondbolag

Premiepension

* Aven Sjétte AP-fonden dr en buffertfond i pensionssystemet, men med vésentligt mindre kapital

och sdrskilda placeringsregler.



for de fyra fonderna. Placeringsreglerna
ger fonderna mojlighet att placera i flerta-
let tillgangsslag, dock inte rdvaror. Huvud-
dragen i placeringsreglerna ér foljande:

» Minst 30 procent av fondférmogen-
heten ska vara placerad i rintebdrande
vdardepapper med lag risk.

» Hogst 5 procent av varje fonds tillgdng-
ar far placeras i onoterade virdepapper.

» Valutaexponeringen far maximalt
uppgd till 35 procent for 2005 (30 procent
2004).

Placeringreglerna i sin helhet dterfinns pa
fondens hemsida www.ap1.se

AP-fondernas betydelse
Pensionerna i det nya pensionssystemet
bestams av hur mycket avgifter som betalas
in under den yrkesverksamma tiden av
livet. Det dr ett sa kallat avgiftsdefinierat
system. Avgifterna forrdntas varje ar med
okningen av den genomsnittliga l6nen. I
pensionssystemet finns en inbyggd meka-
nism som ska forhindra att utbetalning-
arna blir storre dn vad systemet langsiktigt
Kklarar av, den sé kallade automatiska
balanseringen. Om pensionssystemets
tillgangar (fondernas kapital tillsammans
med avgiftstillgdngen som dr virdet av
framtida avgifter) understiger skulderna
har systemet ett underskott. Da trader den
automatiska balanseringen in och minskar
skulderna och didrmed ocksé pensionsut-
betalningarna tills systemet dter dr i balans.
Berikningen av pensionssystemets
tillgdngar och skulder i balansrikningen
gOrs varje ar av Forsiakringskassan (tidi-
gare Riksforsiakringsverket). Som framgar

(ZTIEIT] ArsrEDOVISNING 2004 [ D

av diagrammet var pensionssystemets

tillgdngar ndgot storre dn dess skulder i

vid utgdngen av 2003. Att fonderna utgor 70001
endast en mindre del av de samlade till- 6 000}
gangarna, knappt 10 procent, framgar 5000}
ocksd. Aven om fondernas kapital ar litet i 4000
forhéllande till den totala pensionsskulden 3 000]

péverkar AP-fondernas avkastning pen-
2000
sionsutbetalningarna pé langre sikt.

Ju hogre avkastning fonderna skapar desto 1ooor

mindre sannolikt dr det att balanseringen © igangar 6 182 mdr

behover trida i kraft.
Det finns ocksa scenarier dir ett stort

W AP-fonderna
B Avgiftstillgang
overskott i pensionssystem uppstar. Riks- Pensionsskuld
dagen har beslutat att 6verskottet i sidana

fall ska fordelas pa de forsakrade (bade
nuvarande och framtida pensionirer).

Hur en sddan 6verskottsutdelning ska ga

till har utretts av Utredningen om &ver-

skott i alderspensionssystemet (UTO).
Utredningen foreslog att utdelning ska ske
genom att varje persons pensionsbehdll-

ning skrivs upp om pensionssystemets
tillgdngar overskrider skulderna med

minst tio procent. Det skulle innebdra att
samtliga pensionirer fick en 6kad pension
direkt och att de som forvirvsarbetar kan
forvinta sig en ndgot hogre pension nar

de senare gar i pension. Sannolikheten for

att en sddan utdelning kan goras under de
kommande 10-15 aren ar liten.

Milet for Forsta AP-fondens verksamhet
har definierats utifrdn det faktum att AP-
fondernas avkastning och kapital pdverkar
pensionsutbetalningarna storlek pa det
sdtt som beskrivits ovan. Malet for fonden
ar att forvalta kapitalet sa att risken f6r den
automatiska balanseringen minimeras.

Om det dr mojligt utan att oka risken for
balansering, ska fonden ocksé forsoka 6ka
sannolikheten for att utdelningar kan ske. 3

PENSIONSSYSTEMETS
BALANSRAKNING 2003-12-31

Skulder 6 078 mdr

Kalla: FK

11
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PENSIONSSYSTEMETS
TILLGANGAR | PROCENT
AV SKULDERNA
PAVERKAR TILLGANGAR |
UTBETALDA FORHALLANDE
PENSIONERAR  TILLSKULDER,%
2006 102,2
2007 102,2
2008 101,8
2009 101,9
2010 101,7
2011 101,9

L Kalla: FK |

SANNOLIKHET ATT BALANSERING
SKER PA KORT SIKT
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Berdkningarna av sannolikheten for
balansering kommande &r bygger
pé de antaganden som Forsakrings-
kassan gjort i Pensionssystemets
drsredovisning 2003. Fonden gor
dartill antagandet att kvoten mellan
tillgéngar och skulder &r normalfor-
delad inom relevanta intervall, att
AP-fondernas reala avkastning dar
3,25 % per dr samt att vardeforand-
ringen 2004 for de 6vriga AP-fonder-
nas tillgdngar 6verensstammer med
Forsta AP-fondens.

» Risk for balansering

Risken for balansering av pensionssyste-
met dr inte obetydlig. Vid arsskiftet 2003/
04 var enligt Forsakringskassan tillgdng-
arna i pensionssystemet en procent storre
an skulden. Av den anledningen sker ingen
automatisk balansering under 2005. Enligt
Forsakringskassans framskrivningar av
pensionssystemet kommer bade skuld och
tillgdngar att 6ka de kommande dren, men
tillgdngarna mer dn skulden.

Vid érsskiftet 2004/05 (som péverkar
eventuell balansering 2006) beriknas
tillgdngarna 6verstiga skulden med 2,2
procentenheter. Som alla prognoser dr
aven dessa siffror osdkra. Enligt fondens
berdkningar dr sannolikheten for att skul-
den istillet dr storre dn tillgdngarna vid
arsskiftet 2004/05 kring 16 procent
(se diagram). Prognoserna och sannolik-
heterna giller for enstaka &r. Som framgar
av diagrammet, kan pensionsskulden
komma att 6verstiga tillgdngarna nagot av
aren 2006-2011.

Viktiga faktorer
Vilka faktorer, eller kombination av fakto-
rer, dr det dé som kan utlsa en automatisk
balansering? Den viktigaste faktorn ar sys-
selsdttningsgraden i svensk ekonomi. Om
sysselsdttningen minskar, sarskilt bland
personer med ligre inkomster, kan skul-
den i pensionssystemet 6ka samtidigt som
avgiftstillgdngen minskar. Minskar syssel-
sdttningen istéllet jimnt 6ver alla inkomst-
grupper, minskar avgiftstillgdngen medan
skulden ér oforindrad. I bada fallen dr det
troligt att den automatiska balanseringen
trader i kraft.

Tva andra viktiga faktorer dr barna-
fddande och invandring. Ett 6kat barna-
fodande och en 6kad invandring ér bra

for pensionssystemet pa sikt eftersom det
innebir att fler personer arbetar och betalar
in avgifter till systemet. Effekten av dessa
faktorer ar emellertid mer utdragnai tiden.

En fjiarde viktig faktor ar avkastningen
pé fondernas kapital. Det kravs dock rela-
tivt stora vardeminskningar for fonderna
for att tillgdngarna totalt ska minska sa
kraftigt att de understiger skulden. Fon-
dernas kapital maste reduceras med cirka
21 procent under 2005 for att detta ensamt
ska orsaka en balansering. For att det ska
intréffa krdvs en bérsnedgédng pa mer dn
35 procent med fondernas nuvarande pla-
ceringar. Borserna i virlden gick ned med i
genomsnitt 17 procent ar 2002 vilket &r ett
av de simsta dren sedan 1930-talet.
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Forsta AP-fondens affdrs-
idé dr att, med vdl avvdgda
finansiella risker, uppna
hogsta mojliga avkastning
pa fondens tillgangar och
ddrmed langsiktigt bidra
tillen hog och forutsdagbar
alderspension for nuvarande
och framtida pensionarer.

Affarsidé, mal och vision

Forsta AP-fonden har formulerat sin &ver-
gripande affarsidé med utgdngspunkt i det
uppdrag som Sveriges Riksdag har givit
AP-fonderna.

»» Forsta AP-fonden strévar efter att
uppna en avkastning som med god margi-
nal overstiger den lagsta nivad som behovs
i buffertfonderna for att pensionerna ska
vara ldngsiktigt stabila.

»» Forsta AP-fonden arbetar med en ldng-
siktig tillgdngsallokering och en I6pande
forvaltning, som bada vilar pa sjalvstindig
och kvalificerad analys med en global
inriktning.

»» Forsta AP-fonden skapar fortroende
och hogre avkastning genom engagemang
idgarfrdgor samt genom att verka for hoga
krav pa etik och miljohdnsyn i fondens
eget agerande och pa de tillgdngar fonden
viljer att placera i.

DET HAR SA VI:
... att vi successivt skulle paborja investeringar

i onoterade aktier (private equity).

DET HAR GJORDE VI:

Beslut om en langsiktig strategi har fattats och upphand-

ling av tre mandat pagar.
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Vision

Givet de krav som stlls pa buffertfonderna
i det allmédnna svenska pensionssystemet
stravar Forsta AP-fonden efter att bli en av
de bista kapitalforvaltarna, sett i ett interna-
tionellt perspektiv. Detta nodvindiggor en
kraftfull prioritering av arbetsuppgifter. Det
giller att internt fokusera p4 ett antal place-
ringsomraden dir fonden har mojlighet att
bli konkurrenskraftig. For vriga omrdden
ldmpar sig extern forvaltning bést.

Det ar ocksa viktigt att fondens affirs-
stod, uppfoljning och riskkontroll haller
en hog internationell standard som &r i
balans med affarsutveckling och investe-
ringsprocess. En fordel som fonden har
gentemot manga andra placerare ir att
kunna vara lingsiktig och uthallig. Ata-
gandena stracker sig 6ver en avsevird tids-
rymd och inflodet av kapital att forvalta dr
inte beroende av kortsiktiga resultatutfall.
Fonden har dirfor goda mojligheter att
vara ldngsiktig och kunna satsa pd investe-
ringar med begransad likviditet.

Mal och strategi

Kérnan i placeringsverksamheten dr en
sjalvstandig och kvalificerad analys med
global inriktning. Grunden i analysarbetet
utgors savil av traditionell fundamental
analys (for att studera ekonomiska sam-
band pa makro-, mikro och foretagsniva)
som av kvantitativ analys, det vill siga
analys genom matematisk och statistisk
modellering.



REFERENSPORTFOLJEN

Fondens val av referensportf6lj, det vill
sidga den ldngsiktiga portfoljsammansitt-
ning som forvintas ge fonden de bésta
mojligheterna att uppfylla sitt dtagande,
ar utan tvekan fondens viktigaste beslut.
Nyckeln till framgéng ligger darfor i fon-
dens formaga att anpassa referensportfol-
jens sammansittning till grundlaggande
forandringar i omvirlden, saval ekono-
miska som demografiska. Det giller for
fonden att, for tillgangsslagen aktier res-
pektive obligationer, vilja den langsiktigt
bista ssmmansittningen bland annat med
avseende pd region och marknad. Malet
for respektive tillgdngsslag ar att uppnd en
avkastning som overstiger genomsnittet
for respektive global marknad, matt 6ver
rullande femérsperioder. Beslut om refe-
rensportfoljen fattas av fondens styrelse.

OPERATIV FORVALTNING

Aven om fondens totalavkastning framst
styrs av valet av referensportfolj ar bidraget
frdn den operativa forvaltningen ocksé
betydelsefull iett lingre perspektiv. Det dr
genom att avvika frén referensportfoljens
sammansittning som placeringsverksam-
heten kan ge en aktiv avkastning. Malet 4r
att avkastningen fran placeringsverksam-
heten ska overtriffa referensportfoljens
avkastning med 0,5 procentenheter pd
arsbasis. Detta har beslutats av fondens
styrelse som dven har satt upp ett mal for
den riskjusterade avkastningen, métt som
informationskvot. Informationskvoten
ska 6verstiga 0,3 ver rullande femars-
perioder. Avkastningsmalen ska nds inom
ett riskutrymme for aktiv risk pa 3 pro-
cent i forhallande till referensportfoljen.
Aktiv risk speglar osikerheten i den aktiva
avkastningen och mits som dess standard-

AFFARSIDE, MALOCH vision FUSIIVHIIT P |

avvikelse (Tracking Error). I ett lingre
perspektiv stravar fonden efter att for
respektive tillgdngsslag ha en riskjusterad
avkastning, efter kostnader, som kan mita
sig med de 25 procent bista internationella
kapitalforvaltarna.

En viktig del i fondens verksamhet dr
att bedriva allokering mellan och inom
tillgangsslagen. Allokeringen kan dels
vara strategisk, med en tidshorisont pa
normalt 6-24 manader, dels taktisk pa
cirka 3 manader. Darutéver avser fonden
att skapa aktiv avkastning genom intern
och extern forvaltning av aktier, rinteba-
rande virdepapper, valutor och alternativa
investeringar. Den interna placeringsverk-
samheten bygger pa ett flertal, sinsemellan
oberoende, investeringsprocesser. Valet av

’

DET HAR GJORDE VI:

DET HAR SA VI:

MALEN FOR VERKSAMHETEN

Referensportféljen

® uppna en avkastning som med god margi-
nal 6verstiger den ldgsta niva som behovs
i buffertfonderna for att pensionerna ska
vara langsiktigt stabila.

® uppnaen avkastning som, for tillgangs-
slagen aktier respektive obligationer,
overstiger genomsnittet for den globala
aktie- respektive obligationsmarknaden,
métt 6ver rullande femarsperioder.

Operativ forvaltning

o overtrdffa referensportfoljens avkastning
med o,5 procentenheter pa arsbasis.

¢ denriskjusterade avkastningen matt som
informationskvot ska Gverstiga 0,3 dver
rullande femarsperioder.

... att vi skulle analysera mdjligheten till ytter-
ligare effektivisering av administrativa rutiner.

Transaktionsfloden har automatiserats och kostnaden

for depabankstjanster minskat.

externa forvaltare styrs av hur den enskil-
de forvaltarens riskprofil och forvaltnings-
stil passar in i den totala forvaltningen,
men naturligtvis ocksé av fondens bedom-
ning av forvaltarens formdga att bidra till
god riskjusterad avkastning. Varje place-
ringsomrade har preciserade riskmandat
och avkastningskrav. »»»

15
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DET HAR GJORDE VI:

Vi har bl a drivit kravet pa att bolagens incitaments-
program ska vara prestationrelaterade.

» Franvision till handling

Forsta kvartalet 2004 okade fonden, efter
genomford ALM-analys, valutaexpone-
ringen i sin referensportfolj fran 15 till

20 procent. Samtidigt fordndrades valuta-
exponeringens férdelning mellan olika
valutor, bland annat minskades dollarns
vikt. Sammantaget innebér fordndringen
att referensportfoljens totala risk forvintas
minska samtidigt som skyddet av svenska
pensionirers kopkraft sannolikt forbattras
pa lang sikt.

DET HAR SA VI:

... att vi skulle 6ka vart engagemang i
agarfragor.

Vid sidan av den l6pande placerings-
verksamheten har en systematisk 6versyn
gjorts av fondens interna investeringspro-
cesser. Oversynen har bland annat innebu-
rit att fondens enhet for taktisk allokering
numera dven tilldts ingd valutapositioner.

Som ett led i fondens ambition att oka
risktagandet i placeringsverksamheten
har en riskbudgeteringsmodell f6r fonden
utvecklats under 2004. Detta kommer att
innebira en tydligare fokusering pa pla-

ceringsomraden med en hogre férvantad
mojlighet till aktiv avkastning. Modellen
kommer att implementeras successivt
inom respektive placeringsenhet under
2005.

Under 2004 har beslut fattats om en
langsiktig strategi for onoterade aktier
(private equity). Som ett led i implemen-
teringen av strategin paborjades under
hosten en offentlig upphandling av tre
private equity-mandat.

Malsdttningen for fondens externa
forvaltning att 6ka andelen aktivt forval-
tade medel under 2004 har infriats i och
med att dtta nya externa mandat av aktiv
forvaltning av amerikanska smabolags-
aktier samt aktier i Japan och Stillahavs-
regionen fonderats forsta halvdret 2004.
Andelen externt forvaltat kapital uppgick
vid drsskiftet till 24 procent. En ny enhet
for extern forvaltning har bildats varvid
ansvaret for samtliga externa forvaltnings-
uppdrag samlats inom en enhet.

Fonden har under 2004 genomfort
upphandling och byte av depdbank. Bytet
medfor lagre kostnader for denna tjanst
men dven 6kad effektivisering och auto-
matisering av rutiner. Aven andra effek-
tivitetshdjande atgirder har genomforts
under 2004, bland annat implementering
av elektronisk handel med valuta och auto-
matisering av rutiner vid derivathandel.

En allt mer aktiv portfoljférvaltning
okar kraven pa rapportering, utvirdering
och riskkontroll. Det har skett ett omfat-
tande utvecklings- och analysarbete i dessa
delar, exempelvis en portfoljanalys av
externa mandat.

Fonden har under 2004 okat sin akti-
vitet pa bolagsstyrningsomradet. Fonden
har engagerat sig starkt i frigor rérande
aktierelaterade optionsprogram, och dé
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framst kravet att programmen bor vara
kopplade till prestation. Aven takten i fon-
dens arbete med etik- och miljofragor har
intensifierats. Bland annat har fonden fort
diskussioner med ett tiotal svenska bolag,
ettled i fondens ambition att analysera
samtliga innehav i svenska bolag i termer

av social och miljomassig beredskap.
For placeringsomradet Alternativa
Investeringar kommer fokus ligga pa att

avsluta den under 2004 paborjade upp-

DET HAR SA VI:

... att vi skulle 6ka andelen aktivt forvaltat
kapital i aktieportfoljen.

handlingen av tre private equity- mandat

med malsdttningen att gora de forsta -
investeringarna under varen 2005. DET HAR G] ORDE VI:

En prioriterad uppgift for fonden ar att Andelen har dkat fraimst genom externa mandat i Japan,
slutfora den under 2004 paborjade over- Stillahavsregionen och amerikanska smabolag.

synen av de delar av den interna aktiefor-
valtningen som idag forvaltas indexnira
for att se hur forvaltningen kan effektivi-
seras. Vidare kommer fondens enhet for
extern forvaltning att undersoka mojlig-
heten att handla upp aktiv aktieforvaltning
for fondens exponering mot tillvaxtmark-
naderna.

Under 2005 fortsatter ocksa arbetet med
att analysera vilka mojligheter som finns
att effektivisera de administrativa ruti-
nerna ytterligare.

17
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For att uppfylla fondens
avkastningsmal krdvs en val
strukturerad investerings-
process liksom effektivt
affdrsstod och riskkontroll.

REFERENSPORTFOLJEN 2004
ANDEL AV REFERENSPORTFOLJEN (%)
(VALUTAEXPONERING 20%)

8

5

W Aktier Nordamerika,
Europa, Stillahavsregionen

W Aktier Sverige

Aktier Tillvaxtmarknader
W Alternativa Investeringar

Nominellt rantebdrande internationellt
M Nominellt rintebarande Sverige

Realt réntebdrande

18

Forvaltningsorganisationen

Fondens forvaltningsorganisation bestar

av tretton enheter, varav sju med direkt

eller indirekt placeringsansvar. Dirtill finns
sex enheter som ansvarar for affarsstod

och riskkontroll samt tre stabsfunktioner;
information, bolagsstyrningsfragor samt

en compliance-funktion . Affirsstod och
riskkontroll utgors av finansadministration,
resultatuppfoljning, riskkontroll samt IT.
Till affirsstod hor dven juridik och personal.
Strategiska beslut rorande fragor med direkt
koppling till affirsverksamheten fattas av
fondens affirsledning, en grupp bestidende
avsamtliga chefer med placeringsansvar,
cheferna for stabsfunktionerna samt flerta-
let chefer fran affirsstod och riskkontroll.

Investeringsprocessen
Investeringsprocessen kan delas upp i

tre delar; faststdllande av referensportfolj,
intdkts- och riskbudgetering samt operativ
forvaltning.

FASTSTALLANDE AV

REFERENSPORTFOL)

Faststdllandet av fondens referensport-
f6lj sker i tva steg. Forst genomfors en
Asset Liability Modelling-analys (ALM).
Syftet dr att finna den tillgdngssamman-
sdttning som forvintas ge fonden bist
forutsattningar att leva upp till sina for-
pliktelser som buffertfond i det allmdnna
och autonoma alderspensionssystemet.
Tidshorisonten for ALM-analysen kan
vara mycket ldng, upp till 50 ar. ALM-
studiens antaganden bygger pé att de
finansiella marknaderna befinner sig i
jamvikt. Ndsta steg ar att analysera om det,
med ett tidsperspektiv pa upp emot 10 ar,

finns faktorer som gor att utvecklingen

pa finansmarknaderna avviker fran den
langsiktiga jamvikten och hur detta kan
tdnkas paverka den langsiktigt optimala
portfoljsammansittningen. Pa basis av
detta underlag faststiller styrelsen fondens
referensportfolj och index. Referensport-
foljen utgor utgdngspunkten for fondens
operativa placeringsverksamhet.

INTAKTS- OCH
RISKBUDGETERING
For att kunna utnyttja forandringar i
marknader och generera en meravkastning
i forhéllande till referensportfsljen har
styrelsen delegerat ett riskmandat till VD.
Mandatet mojliggor omplaceringar mellan
och inom olika tillgdngsslag, positioner i
utlandsk valuta samt fordelningen mellan
internt och externt forvaltat kapital.
Nista steg i investeringsprocessen
innebir att VD delegerar riskmandatet
till portféljansvariga, sdvil interna som
externa. Fordelningen av risker sker uti-
fran en intikts- och riskbudgeteringspro-
cess. Mlet for riskbudgeteringen ar dels
att fordela fondens aktiva risk pé ett for
fonden sé optimalt sitt som mojligt, dels
att tilldela varje portfoljansvarig tydliga
budgetmal f6r den genomsnittliga aktiva
risken under verksamhetséret.

OPERATIV FORVALTNING

Den operativa forvaltningen dr uppdelad
i sju enheter; strategisk respektive taktisk
allokering, aktier, rantebdrande, valuta,
alternativa investeringar samt extern
forvaltning. For dessa enheter har VD
delegerat riskmandat till ansvariga chefer.



For tillgdngsslaget alternativa investeringar
fattas investeringsbeslut av VD i en sirskild
investeringskommitté.

Strategisk allokering

Investeringsfilosofin for den strategiska
allokeringen bygger pé att enheten, genom
att ta positioner pé de finansiella markna-
derna dir fundamental jamvikt inte rder,
genererar en avkastning som overstiger
referensportfoljens. Placeringshorisonten
for den strategiska allokeringen ar ett halvt
till ett par ar. De strategiska besluten avser
iforsta hand andelen aktier, rantebarande
och kassa, férdelningen av aktieportfoljen
pé olika geografiska omrdden, férdelning

av ranteportfoljen pa statspapper, krediter,
duration och olika geografiska omriden
samt omfattning och inriktning av valutaex-
ponering. Analysen som ligger till grund for
investeringsbesluten bygger i huvudsak pa
en ”top-down”-ansats och utgar i huvudsak
frén en fundamental syn pa ekonomiska och
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sambhilleliga forutsittningar samt pd hur
virderingar av finansiella tillgdngar ser ut.

Taktisk allokering
Investeringsfilosofin for fondens taktiska
tillgdngsallokering bygger pa ett positions-
tagande grundat pa strukturerad analys
och en vil avvigd riskspridning mellan
olika positioner. Detta innebdr att enheten
stravar efter att ta mdnga positioner med
sa lag korrelation som mojligt dem emel-
lan. Placeringshorisonten for den taktiska
allokeringen 4r upp till 3 ménader.
Enheten tar beslut om allokering pé
tva olika nivéer i fondens portfoljstruktur.
Det fattas dels beslut om allokering mel-
lan referensportfoljens olika delportféljer,
dels positionering mellan olika aktie- och
obligationsmarknader samt, fr o m 2005,
mellan olika valutor. Enhetens investe-
ringsprocess dr uppdelad i tvé delar, en
diskretionir och en kvantitativ. Investe-

ringsbeslut baserade pa den diskretionira »»»

ORGANISATION

'
o

Compliance |8
officer

Information 4

Strategisk
allokering

qecccccccce

'4..000..0.0

Taktisk
allokering

.4--......

Réntebarande

[l Agarfrdgor

Extern
forvaltning

qecccccccoe

Alternativa
investeringar

Jesper Sandin &r en av fem medarbetare pa
fondens enhet for Taktisk allokering och
har huvudansvaret for fondens kvantitativa
analys.
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Fondens aktieenhet bestar av elva personer
varav sju sektorforvaltare. Maria Hedin ar en
av tva forvaltare med bank och finans som

bevakningsomrade.

20

»» analysansatsen har makroekonomiskt

momentum, fundamental virdering, nyck-
eltal och fondflden som beslutsunderlag.
Positionstagningen baserad pé den kvan-
titativa investeringsprocessen utgar fran
internt utvecklade modeller dir statistiska
metoder kombineras med fundamentala
virderingssamband.

Aktieforvaltning

Investeringsfilosofin for aktieforvaltningen
bygger pa fundamental analys och aktivt
positionstagande inom utvalda omraden
dér organisationen byggt upp egen ana-
lyskapacitet. Aktieenheten bedriver aktiv
aktieforvaltning i Sverige och Europa samt
i mycket begrdnsad omfattning i Norda-
merika.

Aktivt positionstagande sker dels i form
av aktieurval, dels i form av allokering mel-
lan sektorer. Investeringsbesluten baseras
pa olika analysansatser beroende pé vilken
sektor som analyseras men alla beslut
grundas i huvudsak pd fundamental vir-
dering och analyser av framtida potential
for vinsttillvixt. Forvaltarna r speciali-
serade pa olika sektorer med fokus framst
pa Sverige och Europa. Aktivt forvaltade
sektorer dr finans, konsument, IT, telekom
och industri samt, frdn och med 2005, like-
medel och révaruindustri. Kompetensen
frén den europeiska forvaltningen gynnar
positionstagandet i de bolag som bevakas
i Sverige och vice versa. Enheten hanterar
dven passiv forvaltning av 6vriga delar i
Europa och Nordamerika.

Rénteforvaltning
Investeringsfilosofin for rantebarande
placeringar utgdr fran en fundamental
analysansats med stort fokus pd inflations-
bedomningar och analys av centralbanks-

politik. Tidshorisonten for positionstagan-
det varierar mellan en vecka och upp till
tre ménader.

Enheten Rintebdrande placeringar tar
beslut om allokering mellan marknader,
duration, kurvsammansittning, kreditan-
del, kreditkvalitet samt rena virdepappers-
val. Fokus ligger pé riskspridning i obliga-
tionsportfoljen.

Investeringsbeslut fattas utifran en ana-
lys av tillvixt och inflation. Analysunderlag
utgors dels av indikatorer, dels av analys
av strukturell karaktir (t.ex. fundamen-
tala obalanser), prognoser dver obliga-
tionsutbud, valutakurser, borsvardering,
momentum samt en internt utvecklad
vdrderingsmodell.

Arnold Fahlén tilltrider som ny chef
for ranteforvaltningen i borjan av 2005.

Valutaforvaltning

Forsta AP-fonden hanterar valuta som

ett eget tillgdngsslag. Genom att separera
valutabesluten frin investeringsbesluten
for aktier respektive obligationer ges res-
pektive specialistkompetens bast mojlighet
att fokusera pa sin marknad. Diarmed okar
forutsattningarna for att skapa meravkast-
ning. Hela fondens valutaexponering han-
teras internt.

Investeringsfilosofin for den aktiva
valutaforvaltningen tar sikte pa de huvud-
omrdden som dr centrala for avkastning pa
valutamarknaden, exempelvis trender och
riantedifferenser. Aktivt positionstagande
sker i de flesta valutor som ingdr i MSCI
Developed World samt vissa valutor pa
tillvixtmarknaderna. Investeringsbesluten
utgdr fran en strukturerad, modellbaserad
och kvantitativ analysansats i kombination
med ett diskretionirt forvaltningsinslag.
Placeringshorisonten for de aktiva positio-



nerna dr normalt upp till tre manader.

Valutaenheten ansvarar dven for fon-
dens valutaexponering och valutasikring-
ar for samtliga valutor som ingdr i MSCI
World. Enheten har ocksa som sin uppgift
att skota fondens internbank.

Extern forvaltning

Som komplement till fondens investe-
ringsorganisation anlitas externa for-
valtare. Helhetsansvaret for dessa ligger
pd en separat enhet, Extern forvaltning,
som skoter savil upphandling, imple-
mentering, uppf6ljning och utvirdering
av forvaltarnas mandat. Valet av externa
forvaltare styrs dels av hur den enskilde
forvaltarens riskprofil och férvaltningsstil
passar in i den totala férvaltningen, men
naturligtvis ocksd utifrdn fondens bedom-
ning av organisationens formdga att bidra
till god riskjusterad avkastning.

Enheten ansvarar vid ingdngen av 2005
for tolv forvaltare varav en dr forvaltare av
amerikanska foretagsobligationer. Ovriga
forvaltar aktier i USA, Europa, Japan och
Stillahavsregionen (exkl Japan) med aktiva
sdvil som semiaktiva mandat. Exponering
mot tillvixtmarknaderna hanteras via pla-
ceringar i indexinstrument. Utvdrderingen
och uppféljningen av de externa mandaten
vilar dels pa kvantitativ analys avden
enskilde forvaltarens formaga att skapa
aktiv avkastning, dels pa kvalitativ analys
genom téta kontakter med och besok hos
forvaltarna.
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Alternativa investeringar
Alternativa investeringar omfattar idag
onoterade aktier (private equity) och
fastigheter. Framgent kan det dven komma
att omfatta hedgefonder. Tillgangsslaget
skiljer sig fran den 6vriga forvaltningen
dels genom betydligt lagre likviditet, dels
genom fokus pé absolut avkastning. Tids-
perspektivet for alternativa investeringar
ar mycket langsiktigt och avkastningen bor
darfor utvirderas for en ldngre tidsperiod.
Fokus i den aktiva forvaltningen ligger
pé att bygga upp en vildiversifierad portfolj
med hogkvalitativa private equity- fonder
iVasteuropa och Nordamerika. For att
begransa risken inom tillgdngsslaget diver-
sifieras investeringarna bland annat mellan
olika investeringsdr, geografiska regioner,
industriella sektorer, olika portfoljbolags-
stadier och fondstrategier. Enheten utnytt-
jar i stor utstrickning externa radgivare/
partners for analys av investeringsobjekt.

Affdrsstod och riskkontroll
Fondens affirsstod och riskkontroll dr
separerade frin placeringsverksamheten
men utgor en integrerad del av forvalt-
ningsprocessen.

FINANSADMINISTRATION

En effektiv och vil fungerande finansad-
ministration dr en forutsittning for till-
forlitlig redovisning, uppfoljning och risk-
kontroll. Fondens interna placeringsenhe-
ter genomfor cirka 30 000 affirstransaktio-
ner per dr. Alla enskilda affirer, inklusive
de som genereras av de externa forvaltarna,
registreras i fondens portfoljhanterings-
system. Enheten for Finansadministration
sdkerstiller att transaktionerna redovisas
pé ett korrekt sitt och att affirerna genom-

fors korrekt i marknaden, dvs sikerstiller »»»

o -

Lena Qvarforth tjdnstgorinom Forsta AP-
fondens Finansadministration. Hennes
huvudsakliga uoppgifter ar att hantera
leverantdrsfakturor.
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SAMMANFATTNING AV INVESTERINGSPROCESSEN

TILLGANGSSLAG | REFERENSPORTFOLJEN
Alternativa
Beslut Aktier Réntebdrande Valuta investeringar
Omfattning | Sektorval Marknad, stat, Valutasamman- Huvudsakligen
vdardepappersval | kredit, duration sattning och exponering | private equity
Placerings- | Upptill12 man Upp till 6 man Upp till 3 man 5-10 ar
horisont
Beslutasav | Chefen forAktie- | Chefen for Rante- Chefen for Valuta- VD iInvesterings-
placeringar bdrande placeringar| placeringar kommittén
Beslut TAKTISK TILLGANGSALLOKERING
Omfattning | Valavandel aktier, rantebédrande, kassa.
Inom tillgangsslaget aktier, val av region/
marknad. Inom tillgangsslaget rante-
bdrande, val av kurvexponering och
region/marknad. Val av valutaexpo-
nering, valutapositioner
Placerings- | Upp'till 3 man
horisont
Beslutasav | Chefen for Taktisk Allokering
Beslut STRATEGISK TILLGANGSALLOKERING
Omfattning | Valavandel aktier, rdntebérande, kassa, valuta. Inom tillgangs-
slaget aktier, val av region/marknad. Inom tillgangsslaget
rantebarande, marknad, krediter, stat och duration. Val av
valutaexponering, valutapositioner.
Placerings- | 6-24 man
horisont
Beslutasav | VD/Chefen for Strategisk allokering
Beslut EXTERN FORVALTNING
Omfattning | Val avforvaltare
Horisont 3ar
Beslutasav | VD/Chefen fér Extern férvaltning
Beslut REFERENSPORTFOLJEN
Omfattning | Val avandel aktier, rdntebdrande, valuta och alternativa investeringar. Val av férdelning
mellan marknader/ regioner inom respektive tillgdngsslag.
Placerings- | 2-10ar (tidshorisonten for ALM-analysen &r upp till 50 ar)
horisont
Beslutasav | Styrelsen

» likvid motleverans. Finansadministratio-
nen ansvarar dven for att grunddata for
cirka 14 000 vardepapper/derivatkontrakt

uppdateras pa daglig basis.

RESULTATUPPFOLJNING
Rapportering av portfoljvarden, avkast-

nings- och portfoljresultat samt betalnings-

floden gors pé daglig, vecko- och ménads-

basis. Avkastningen mats bdde kapital- och



tidsvédgd. En stor del av analysarbetet inriktas
pé att forklara avkastningsskillnaden mellan
fondens och referensportfoljens avkastning,
sd kallad attributionsanalys. Rapporteringen
inriktas mot prestationsrelaterade nyckeltal
och olika riskmatt sésom aktiv risk.

RISKKONTROLL

Kapitalforvaltning ger upphov till finan-
siella risker. Riskerna uppkommer pé grund
av osikerheten kring portféljens framtida
virde. Osikerheten bestér dels i hur till-
gangspriserna utvecklas, sd kallade mark-
nadsrisker, dels pa hur vl fondens motpar-
ter fullfoljer sina dtaganden, motpartsrisker.
Utover dessa risker finns ocksa operativa
risker, det vill séga risker for att forluster kan
uppkomma pd grund av den “ménskliga
faktorn”, inadekvata system, undermaliga
rutiner och instruktioner samt otillrackliga
kontroller. Styrning, uppfoljning och kon-
trollen av forvaltningens aktiva risktagande
sker sdvil med avseende pé prognostiserade
risker som i efterhand uppmdtta risker.
Positioner som avviker mot referensindex
f6ljs ocksa pd andra sitt. Denna bevakning
sker i princip i realtid med hjalp av egenut-
vecklade och externa systemstod.

Det dr fondens enhet f6r Riskkontroll
som har till uppgift att identifiera, mita,
kontrollera och rapportera dessa risker.
Enheten leds av fondens Compliance Offi-
cer (CO), som utdver riskkontrollen, har
som uppgift att bevaka att lagar, liksom de
beslut som fattas av styrelse och VD och
som styr fondens verksamhet efterlevs. Fon-
dens CO har ett sjlvstandigt rapporterings-
ansvar av risker till styrelse och VD.

IT
IT 4r en strategiskt viktig stodfunktion for
sdvil placeringsverksamheten som for 6vriga

FORVALTNINGSORGANISATIONEN FREIIIEIITREYY |

stodfunktioner. Fonden har en relativt kom-
plicerad IT-miljo ddr kraven pd sikerhet dr
hoga. Utvecklingsmojligheter i kombina-
tion med en tydlig och vil dokumenterad
systemstruktur dr en forutsittning for att
forvaltningsprocessen ska fungera effektivt.

Kompetensforsorjning

Avgorande for Forsta AP-fondens framgang
dr personalens kompetens och engagemang.
T en liten organisation som Forsta AP-fon-
den ér varje medarbetares insats viktig for
att uppna ett bra slutresultat. Fonden har
som ambition att uppfattas som en utveck-
lande arbetsplats som utmirks av professio-
nalism, 6ppenhet, respekt, samverkan och
beslutskraft. Det dr centralt att fonden kan
behalla, utveckla, motivera och attrahera
personal for att vid varje tidpunkt kunna
bedriva sin kapitalforvaltning som en av
marknadens bdsta aktorer. For att sdkerstilla
savdl den enskilde medarbetarens som
fondens behov av kompetens erbjuds alla
medarbetare mojlighet att vidareutbilda sig.
Vidareutbildning avseende fondens finan-
siella system och finansiella instrument sker
lopande. Flera av fondens medarbetare har
ocksd deltagit i mer omfattande utbildnings-
program, savil inom finans som ledarskap.

Personalstatistik

Under 2004 uppgick medelantalet anstillda
till 64 (67). Det totala antalet anstillda i fon-
den per den 31 december 2004 uppgick till
65 (67) personer. Av de anstéllda dr 31 (31)
procent kvinnor. Av medarbetarna har 72
(70) procent en akademisk examen. Medel-
dldern var vid érsskiftet 42 (40) ar bland
kvinnor och 41 (40) &r bland min och det
genomsnittliga antalet anstallningsédr var
6,3 (5,8) dr (inklusive tiden fore omorgani-
sationen av AP-fonderna i maj 2000).

Att bedriva utvecklingsprojekt dr en del av
vardagen fér manga av fondens medarbe-
tare. | denna process spelar Klas Lindkvist,
fondens projektsamordnare, en central roll.
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Forvaltare av
forvaltare

Under 2004 har en
ny enhet bildats som

ansvarar for fondens externa forvaltnings-
uppdrag. Vid arsskiftet omfattade dessa knappt

LT I NI R IL Tl ARSREDOVISNING 2004 .

en fjardedel aV fondkapitalet. Rikard Kjorling (t h), chef fér enheten Extern

Rikard, varfor har ni valt att ligga
ansvaret for de externa forvaltnings-
mandaten i en separat enhet?

Vi tror att vi genom att skapa denna enhet
okar fondens mojlighet att fokusera pé
det som ér viktigt sdvil inom den interna
som inom den externa forvaltningen. Det
ar namligen en stor skillnad p4 att forvalta
kapital och ”forvalta forvaltare”!

Vilken dr erroll i organisationen?

Vi har helhetsansvaret f6r den del av
fondkapitalet som forvaltas externt. Det
innebdr att vi dels ska komma med forslag
pd nya omrdden for extern forvaltning och
dels att vi upphandlar, foljer och utvir-
derar forvaltarna lpande. Vi foljer dven
forvaltare vi inte tecknat avtal med for att
se vad de gor och hur de utvecklas. Det

forvaltning, och Staffan Ifvarsson har helhets-
ansvaret for fondens externa forvaltare.

kan i sin tur resultera i att vi byter fran en
forvaltare till en annan.

Vad har ni for mal for enheten?

Vart mal dr att se till att fonden alltid har
den bidsta uppsittningen av externa forval-
tare tillganglig for de mandat vi lagger ut.
Varje forvaltare ska folja eller 6vertraffa ett
referensindex. Var uppgift ar att hitta dem
som efter forvaltningskostnader, ger hog-
sta mojliga positiva aktiva avkastning, dvs
avkastning utover index, givet den riskniva
som valts for forvaltningen. Uppf6ljningen
sker saval pa ettdrs- som tredrsbasis.

Hur tanker ni na det malet?

Vi satsar pa att bygga en organisation

med relativt fi personer och komplettera
den med 6vrig intern erfarenhet och bra »»»
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» system. Vi har ocksa slutit avtal med den
internationellt kinda finanskonsultfirman
Mercer vars tjanster och databaser vi kan
utnyttja ivar urvals-, bevaknings- och
utvirderingprocess av forvaltare.

Valet av externa forvaltare bygger pd en
multi-managerfilosofi. Forenklat innebar
det att vi, genom att kombinera flera for-
valtare med olika investeringsstilar men
som alla forvintas slé sina index, 6kar
sannolikheten for att kombinationen av
forvaltare ska lyckas skapa en positiv aktiv
avkastning.

Staffan, hur manga externa forvalt-
ningsuppdrag har Forsta AP-fonden
idag?

Vi har tolv forvaltare och av dem har

tvé fler 4n ett mandat. Det handlar om
indexforvaltning av aktier i Europa och
Nordamerika, aktiv forvaltning av aktier i
Japan, Stillahavsomradet och amerikanska
smabolag samt forvaltning av amerikanska
foretagsobligationer

Hur gar det till ndr fonden anlitar
externa forvaltare?

Eftersom fonden ér en statlig myndighet
foljer vilagen om offentlig upphandling.
Innan vi pabérjar en upphandling genom-
for vi en forstudie for att ta reda pa hur
marknaden av forvaltare ser ut inom det
pétankta mandatet. I nésta steg liggs en
annons ut i EUs officiella upphandlings-
databas — TED. Dir beskrivs bland annat
mandatets utformning, vilka krav vi stéller
pd anbudsgivarna samt hur anbuden kom-
mer att utvérderas.

Brukar ni fa in manga svar?
Ja, och ddrfor genomfors upphandlingen
oftast i tvd steg. Vi begir forst in intresse-

anmilningar och viss grundldggande
information om forvaltningsorganisatio-
nerna. Utifran dessa viljer vi sedan ut
10-20 forvaltare som fir vara med i den
fortsatta utvirderingen. Dessa forvaltare
far besvara ett omfattande frageformular.

Rikard, hur gor ni nér ni véljer
forvaltare. Vad dr viktigt?

Den historiska prestationen ar sjalvklart
mycket viktig. Mdnga menar att den 4r
ganska ointressant. Det haller vi inte med
om. Om man en gang har presterat bra dr
det en god indikation pa att det ska gd att
upprepa.

Men manga andra saker har ocksd
betydelse. Viktigast, enligt vr mening, ar
vilka personer som skapat avkastningen.
Organisationens stabilitet i termer av 14g
personalomsittning bland nyckelpersoner
dr darfor viktig. En central del av utvir-
deringsprocessen dr dérfor att besoka
forvaltarna. Ett besok pa plats gar aldrig att
ersitta med ndgon annan analys.

Jag vill ocksé papeka att dven om det
ar enheten for extern forvaltning som har
huvudansvaret for utvirderingen, sd invol-
veras flera andra enheter pa ett tidigt sta-
dium i processen. Innan vi fattar ett slutligt
beslut stimmer vi av védra iakttagelser med
vdra investeringskonsulter.

Nir vi har tagit ett beslut om vilka f61-
valtare som ska anlitas aterstdr att forbe-
reda administrativa rutiner och att teckna
forvaltningsavtal med dem, en ganska
arbetsintensiv process det ocksa.

Ar mixen av olika forvaltningsstilar
viktig?

Vi ser de externa forvaltarnas forvaltnings-
stilar iljuset av hela fondens risk och stil-
sammansittning. Inom enskilda mandat



viljer vi ofta flera forvaltare. Det ger oss dels
mojlighet att skifta kapital mellan dem, dels
mojlighet att kunna fa en viss balans mellan
olika stilar &ven inom ett mandat.

Vi strdvar efter lag korrelation mellan
forvaltarnas formaga att skapa mervirde
vilket ofta leder till att vi viljer forvaltare
med olika investeringsstilar. Darfor ar det
naturligt att det finns interna resurser for
kontroll och uppféljning.

Ar det dyrt att anlita externa
forvaltare?

Vad vi betalar for, 4r ndgons féormadga att,

i genomsnitt, vara béttre én andra som
investerar i den marknaden. Det ar ett
svéart uppdrag och forvaltningsarvodena ar
vasentligt hogre for aktiva mandat dn pas-
siva. Vi forvintar oss dock alltid att varje
aktiv forvaltare bidrar med visentligt mer
an han kostar.

Staffan, hur utviarderas och analyseras
de externa forvaltarna?

Enheten ar ganska ny, men vi kommer
lopande att folja vara forvaltare och deras
resultat. Vi forlitar oss inte bara pé deras
egen rapportering utan har utvecklat egna
kvantitativa analyser och rapporter av
forvaltarnas prestationer och risker. Vi tar
aven hjalp av Mercers stora databas som
visar vara” forvaltares resultat speglat mot
tusentals andra forvaltare i varlden. Vi beso-
ker dem ocksa, minst en gang per ar.

LTSI NIITN ARSREDOVISNING 2004 [

Vilken typ av omstédndigheter kan leda
till att ni vdljer att ersétta en forvaltare
med en annan?

Om man pé sikt inte levererar den aktiva
avkastning vi forvintat oss sd avslutas med
stor sannolikhet uppdraget. Andra orsaker
kan vara organisationsfordndringar. Vi
betraktar alla sédana fordndringar med
skepsis, inte minst om négon blir uppkopt
av en storre organisation.

Rikard, vilka omraden ska ni fokusera
paunder 2005?

Vi ska arbeta med att forfina var process
kring hur vilopande foljer upp vara for-
valtare. Ett omréde som skulle kunna bli
foremal for upphandling ar férvaltning av
aktier i tillvixtmarknaderna.
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Anders Rahmn (i mitten) r chef dver fondens
samtliga administrativa enheter. Har tillsam-
mans med fondens Compliance Officer, Mikael
Grunditz (t v) och Géran Styrman, chef for fon-
dens resultatuppféljning.
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Avkastning och risk i fokus

Aktiv forvaltning kraver god resultatuppféljning

och riskkontroll.

Anders, ni sdger i fondens vision att
affdrsstod, uppfoljning och riskkontroll
skavara i balans med affdrsutveckling
och investeringsprocess. Vad menar ni
med det och varfor dr det sa viktigt?
Affdrsstodjande funktioner som IT, finans-
administration, resultatuppfoljning och
riskkontroll 4r viktiga delar av forvaltning-
en. Fondens interna och externa placerings-
mandat bildar en komplex struktur. I takt
med att forvaltningsmandat utvecklas och

forandras och nya placeringsinstrument
tillkommer, s& maste dven stodfunktioner-
nas kompetens och arbetssitt utvecklas.

Vilken strategi har ni valt for att na dit?
Véra stodfunktioner bygger i stor utstrick-
ning pa interna resurser med mycket goda
kunskaper om fondens investeringspro-
cess. Den nira kontakten med den opera-
tiva forvaltningen underlittar samarbetet
mellan enheter.



Att medarbetare ges mojlighet till person-
lig utveckling ar centralt. Kontakter med
andra forvaltare, och dé inte minst med
internationella kapitalforvaltare dr en vik-
tig del i var kompetensutveckling.

Det ar ocksa viktigt att vi har bra
underlag fér matning av risker och avkast-
ning. Vi virderar dérfor alla marknads-
noterade virdepapper pa daglig basis
sévil for de interna portf6ljerna som for
de externa forvaltningsmandaten. For att
stodfunktionen ska kunna arbeta effektivt
ar det viktigt med stor tydlighet.

For att stodfunktionerna ska kunna
arbeta effektivt dr det viktigt med stor
tydlighet i hur fondens verksamhet bedrivs
och hur den bor utvecklas. Det gor det latt-
tare att prioritera mellan olika utvecklings-
behov, savil mellan som inom enheter.

Varfor har ni valt att bedriva all risk-
kontroll och uppféljning internt ?
Riskkontroll och uppfoljning ar viktiga
delar av investeringsprocessen. Ansvaret
bestdri att kontrollera och f6lja upp risk
och avkastning f6r enskilda placerings-
mandat men ocksd f6r fonden totalt. For
att dessa funktioner ska kunna halla en
hog kvalitet krévs ingdende kunskap om
fondens forvaltningsstruktur och investe-
ringsprocesser. Dérfor dr det naturligt att
det finns interna resurser for kontroll och
uppf6ljning.

Mikael, kan du kort beskriva hur ni
jobbar med riskhantering pa fonden?
Riskkontroll ansvarar for processerna
kring riskhantering. Kontrollen av risker
sker i ett separat riskméatningssystem som
ar baserat pd bade kvantitativa och kvalita-
tiva ansatser.

Fondens absoluta och aktiva risk redo-

TEMA: RISKKONTROLL & RESULTATUPPFOLINING FLEIDINIR TP .

visas i realtid ned pa delportf6ljsniva och
enskilda mandat. Det got att riskmandat
kan utnyttjas effektivt och att vi kan fore-
bygga ett oonskat risktagande. Ju sikrare vi
som forvaltare kan vara pd vara modeller,
desto tryggare kan vi kdnna oss i vart risk-
tagande. Dirfor lagger fonden ned ett stort
arbete pd vidareutveckling och vi jamfor
ocksd riskmodellernas utfall med tidigare
prognoser.

Vilka risker foljer ni upp, hur ofta och
varfor?

Av tradition kommer alltid de finansiella
riskerna i fokus. Orsakerna dr framst att
de finansiella riskmétten styr forvaltarnas
beteende och kan beriknas forhéllandevis
enkelt.

I takt med en mer utvecklad investe-
ringsprocess har bevakningen komplette-
rats med en internt utvecklad portfoljana-
lys. Med hyjilp av denna kan vi identifiera
sddant som systematiska risker, forvaltares
stildrifter (riskfaktorer) och korrelations-
effekter mellan portfgljer. Det har visat sig
vara ett mycket bra redskap nar de affirs-
ansvariga och Riskkontroll ska hantera och
forebygga olika risksituationer.

Hur @r det med de operationella
riskerna?

Detta dr ett omrade som ofta far mindre
fokus men som har orsakat stora frluster
hos ménga aktorer stora forluster. Bristan-
de riskkultur och administrativa rutiner dr
de vanligaste orsakerna. For att forebygga
operationella risker har vikartlagt och
dokumenterat processerna inom hela
fondens forvaltning. Men den viktigaste
atgdrden dr att vi inréttat en arbetsgrupp
som identifierar smd och stora brister i
forvaltningen. Genom att samtliga enheter
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» deltar i utvdrderingen har vilagt en grund
for en gemensam riskkultur i fonden.

Finns det risker fonden bor ta?

For att uppna fondens mal for aktiv
avkastning kravs ett strukturerat och med-
vetet risktagande. For att nd dit kommer vi
bland annat att anvinda oss av optimerad
riskbudgetering. Det innebir att det gors
en omfordelning av risktagandet i fondens
olika delportféljer. Den baseras pa anta-
ganden om forvaltarens formaga att skapa
aktiv avkastning och hur den samvarierar
med ovriga delportfoljerna. Utgdngspunk-
ten for risktagandet ar att hellre ta ménga
smad risker dn ett fatal storre.

Vem rapporterar du till?

Riskkontroll dr en del av avdelningen
Affirsstdd och riskkontroll, men i min
egenskap av Compliance Officer rappor-
terar jag direkt till styrelse och VD. Rap-
porteringen ir skriftlig och sker veckovis
till VD och infor varje styrelsemote till sty-
relsen, dar riskontroll 4r en stdende punkt
pa dagordningen. Dessutom rapporterar vi
naturligtvis I6pande till de affirsansvariga.

Goran, varfor dr en god resultat-
uppfoljning viktig ndr man bedriver

en aktiv forvaltning?
Resultatuppfoljningen ska ge underlag

for att bedoma hur framgangsrik fonden
och enskilda forvaltare har varit under en
viss period. Det aktiva resultatet eller den
aktiva avkastningen foérandras frdn dag till
dag. Ju mer foridnderligt resultatet dr och
ju storre positioner man tar, desto storre
blir kraven pa resultatrapporteringen.
Eftersom fonden aktivt flyttar medel
mellan marknader och forvaltare for att
maximera sin avkastning, finns det pengar

att tjana pd en snabb och frekvent avrap-
portering.

Kan du beskriva fondens resultat-
uppfdljning. Hur ofta gors den och
pavilka nivaer?

Fondens placeringsverksamhet ér globalt
inriktad och en stor andel finns i utlindska
tillgangar. Det stéller sdrskilda krav pa 6ver-
blick, tydlighet och jamforbarhet, inte minst
eftersom valutaeffekter har sa stor betydelse
for fondens placeringsverksamhet.

Vi gor en daglig rapportering till samt-
liga enheter i fonden och de rapporterna
visar fondens marknadsvirden, betalnings-
floden, resultat och aktiva avkastning
nedbrutna pa enskilda forvaltare. Till sty-
relsen lamnar vi motsvarande information
manadsvis. Vi har ocksé utvecklat olika
analysmodeller som bland annat anvinds
som stod for placeringsverksamheten.

Hur utvdrderar ni forvaltarnas resultat?
I en utvirdering bér man ha ett 1angsik-
tigt tidsperspektiv for att vara siker pa

att utfallen 4r statistiskt signifikanta. Vi
har utvecklat en sirskild portféljanalys
som belyser for-valtarnas aktiva avkast-
ning och aktiva risk. Den utgér frén den
forvaltningsstil och de mandat och risk-
begriansningar som den enskilde forvalta-
ren har. Analysen hdnfor den aktiva risken
och avkastningen till bakomliggande
riskfaktorer.

Anders, vad kravs for att ha god
riskkontroll och resultatuppféljning?
Ordning och reda, det vill siga god data-
kvalitet, tydlig beslutsprocess med doku-
menterade beslut, bra systemstod och en
snabb aterrapportering. Transparens i alla
led 4r ocksd viktig. Det giller saval mat-



ning och styrning som kontroll av risker
och avkastning. Darfor ér all rapportering
isin helhet tillgédnglig pd fondens intranit.

Ni sdger att ni jobbar med kvalificerad
analys och modellutveckling. Mikael
och Goran vad har era medarbetare for
bakgrund?

De har minst hogskoleexamen, normalt
med en inriktning mot finansiell ekonomi.
I flera fall har de ocksa byggt pa sin examen
med annan utbildning och flerarig erfaren-
het fran finanssektorn eller finansfunktion
pa storre foretag.

Vad star ni infor utmaningar de
ndrmaste aren?

Mikael: En allt storre del av fondens for-
valtningsstrategier baseras pa kvantitativa
modeller. Under 2005 kommer vi att ta ett
forsta steg for att implementera en metod
for optimerad riskbudgetering. Riskkon-
troll deltar aktivt i den processen och i det
fortsatta utvecklingsarbetet. Vi kommer
ocksd att ldgga resurser pa utveckling av
kvantitativa modeller. En viktig hérnsten
idetarbetet ar att sikerstélla personalens
kompetens.

TEMA: RISKKONTROLL & RESULTATUPPFOLINING FREIDIVNIF I PLTIA .

Goran: Forvaltningen utvecklas i rikt-
ningen mot allt fler specialiserade aktiva
mandat. Det hojer successivt kraven pé
uppfoljning. Det blir allt viktigare att
analysera hur olika forvaltares forvalt-
ningsstilar paverkar det totala resultatet.
Fonden ir ocksd i fird med att bygga upp
en portfolj med onoterade aktier, private
equity. Uppfoljningar av dessa placeringar
stiller andra krav pa virdering, rapporte-
ring och analys 4n vad marknadsnoterade
placeringar gor.
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Nadine Viel Lamare, fondens informationschef,
dransvarig for fondens aktiva bolagsstyrning i
fragor rorande etik och miljo.
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Nadine, varfor har ni gjort det?

Forsta AP-fonden fick ett nytt uppdrag
2001. Dadr framgdr det att AP-fonderna ska
ta hdnsyn till etik och milj6 i sin verksam-
het. Omradet var helt nytt for fonden och
det har tagit tid att definiera och struktu-
rera fondens process. Sedan 2003 har vi
kunnat dgna mer kraft at diskussioner med
bolagen.

Vad menas med etik- och miljohdnsyn?
Det var just den forsta fraga vi stdll-

des infor eftersom riksdagen, fondens
uppdragsgivare, inte har definierat
uttrycken ndrmare. Vi forvaltar pen-
sionskapital for alla som ér eller ndgon
gang varit yrkesverksamma i Sverige.
Dessa personer har varken mojlighet att
péverka vér placeringsinriktning eller att

Ett tydligt
engagemang

| Forsta AP-fondens uppdrag
ingar att engagerasigifragor
som ror bolagsstyrning. Sedan
ett par ar har fonden dkat sitt
engagemang i bolagens
sociala ansvar.

byta till en annan pensionsfond. Med det
som utgangspunkt formulerades fondens
etik- och miljopolicy. Vi férvintar oss att
de bolag fonden investerar i ska folja de
internationella fordrag och konventioner
som den svenska regeringen undertecknat.
Detta krav omfattar alla bolag, svenska
som utlindska.

Hur bevakar ni att de bolag ni
investerarilever upp till dessa krav?
Fonden har innehav i 6ver 3 000 bolag, vilket
gor det omojligt att pa egen hand kontrol-
lera alla. Dérfor har vi tecknat ett sam-
arbetsavtal med G.E.S. Investment Services
(GES) som ingdr i ett nitverk av bolag som
specialiserat sig pd att bedoma hur féretag
efterlever internationella konventioner.

Tva ganger om aret sammanstiller de en



lista Gver bolag som, enligt officiella killor,
inte lever upp till de krav vi staller pa dem.

Hur manga bolag ror det sig om?

P4 den senaste listan fanns ett tjugotal
bolag, varav fonden har innehav i cirka
hilften. I majoriteten av fallen dr dver-
tridelsen kopplad till konventioner om
minskliga réittigheter och arbetsrittsliga
fragor. Miljorelaterade brott dr inte lika
vanliga.

Vad hdander med de bolag som hamnar
palistan?

Om fonden har innehav i ett bolag pa
listan tar vi kontakt med det, i forsta hand
per brev.

I brevet framfors att vi fatt kinnedom
om uppgifter som bekymrar oss. Vi ber
bolagen ge sin syn pa det intriffade och
beskriva vilka dtgarder som vidtagits i
det aktuella fallet. Vi vill ocksé ha en redo-
gorelse for hur bolaget dndrat sina interna
processer sa att liknande handelser kan
undvikas i framtiden.

Hur reagerar féretagen pa er férfragan?
Det ir olika. Vart mal 4r att genom en dialog
med bolaget fa till stdnd en dndring . I vissa
fall har det inte varit sd l4tt att fi den upp-
mirksamhet som vi hade 6nskat. Det har
hittills varit littare att fora en dialog med de
europeiska bolagen dn med de amerikanska.
Det beror sikert pa det fysiska avstdndet
men dven pd att vi d4ger en mindre andel av
kapitalet i amerikanska bolag och pa att
bolagsstyrningsfragor bedrivs pé ett annat
sitt1 USA dn i Europa. Vi forsoker darfor
hitta andra mojligheter for att paverka de
amerikanska bolagen i dessa fragor.

UL TEITEYNEN ARSREDOVISNING 2004 [

Vad gor ni mer konkret?

Vi har undersokt mojligheten att samarbe-
ta med andra kapitalforvaltare. Internatio-
nellt finns det flera kapitalforvaltare som,
liksom vi, fokuserar pé fragor kopplade

till etik och milj6. Vi har dven utnyttjat var
rostritt pd bolagsstimmorna. I forsta hand
har vi engagerat oss i resolutioner kopp-
lade till bolagens sociala ansvar. Ett nésta
steg skulle kunna vara att vi sjdlva lagger
fram en resolution.

Varfor dr det sa viktigt for er att bolaget
sertill den sociala dimensionenii sin
verksamhet?

Flera bolag som tidigare dterfunnits pa
listan har vittnat om hur avsaknaden av
fungerande ledningssystem pé detta omra-
de varit bekymmersamt for deras Ionsam-
het. Inte nog med att foretaget associeras
till ndgot negativt av bade konsumenter
och investerare, foretagsledning har ocksé
tvingats ha fokus p4 historiska handelser
péd bekostnad av en mer framatriktad verk-
samhet.

Spelar ert engagemang nagon roll?
Kan ni verkligen paverka bolagen?
Det tror vi absolut att vi gor, aven i de fall
vi inte fér nagon direkt respons fran bola-
gen. Vi dr bara en av ménga kapitalforval-
tare som kontaktar bolag med anledning
av dessa fragor. Ju fler vi blir, desto storre
ar chansen att ett foretag tar sitt sociala
ansvar, dvs okar sina och ddrmed kapital-
forvaltarnas mojligheter till god virdetill-
véxt pd investeringarna.

Hur stort &r ert tdlamod?

Under de &r fonden arbetat med dessa fra-
gor har vildrt oss en sak. Ett bolag varken
kan eller ska f6ra in den sociala dimen- »»

FONDENS UPPDRAG

” Malet skall vara att [angsiktigt maximera
avkastningen i férhallande till risken i
placeringarna.[...]Hansyn till etik och miljo
skall tas i placeringsverksamheten utan att
avkall gors pa det 6vergripande malet om
hog avkastning”.

Ur regeringens proposition 1999/2000:46
AP-fonderna i det reformerade pensions-
Ssystemet

-~
.

EXEMPEL PA KONVENTIONER

Fonden forvantar sig att de bolag fonden
investerar i ska folja de FN-, ILO- och OECD-
fordrag och konventioner som den svenska
regeringen har undertecknat. Dessa behand-
lar vitt skilda omraden sasom miljo, klimat,
anvdndande av sdrskilda vapen, biologisk
mangfald, mutor och korruption, den enskil-
de individens situation pa arbetsplatsen,
barn- och slavarbete, diskriminering, féren-
ings- och organisationsfrihet mm.

Kravet géller oavsett om bolaget har verk-
samhet i [dnder vars regeringar inte ratifi-
cerat alla konventioner.

-~
.
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sionen i sin verksamhet 6ver en natt. Det
maste fd ta tid eftersom processen i sig dr
avgorande for hur forankringsarbetet ska
lyckas. Hur lang tid som behovs ar vildigt
olika frén fall till fall. Att fd en bred forank-
ring i foretaget kan ta &r. For fonden ar det
viktigt dels att uppmérksamma den hogsta
ledningen pa vikten av att arbeta med
dessa fragor, dels att se att foretaget tar steg
irétt riktning.

Kan du ge nagot konkret exempel dar
ert engagemang lett till forandringari
bolagens agerande?

Som jag sa, sa tar forandringar pé detta
omrade tid. Glddjande nog kan vi redan
konstatera nagra fall ddr vart engagemang
lett till f6rdandring. Ett sédant ar Total
S.A,, ett franskt oljebolag, som fanns pa
listan for ndgra ar sedan. Det rorde sig om
tvd allvarliga fall. Ett rérde milj6forsto-
ring, ett annat var kopplat till slavarbete

i Burma. Fondens och GES brevvixling
med bolaget ledde initialt inte till ndgon
storre reaktion fran bolaget. Med tiden
(och troligtvis med hjélp av andra kapital-
forvaltares patryckningar) fick vi dock till
stand moten med bolaget. Total dr nu ett
bolag som inser vikten av att ta sitt sociala
ansvar. Foretaget har nu ledningssystem
som sikerstiller att man lever upp till den
uppforandekod dess ledning antagit.

Nagot annat fall?

I'slutet av 2003 hamnade Nomura Secu-
rities, en av de stora japanska bankerna,
pa GES lista. Skilet var ett flertal fall av
diskriminering av kvinnor. Kvinnor hade,
enligt rapporter fran FN inte samma moj-
lighet till karridarutveckling som mannen i
bolaget. Pitryckningar fran oss sjilva och
andra ledde sedermera till att en dialog
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med bolaget kom till stand. Resultatet dr
att Nomura visat vissa, om dn begrinsade,
forbattringar i termer av antal kvinnor pa
ledande befattningar. Under 2004 antogs
ocksd en ny etikpolicy som fordomer dis-
kriminering. Bolaget har dven, efter &r av
stridigheter, nu kommit 6verens om eko-
nomisk kompensation till de kvinnor som
staimt bolaget. Ledningens engagemang
for fragan och bolagets 6ppenhet och vilja
till diskussion har lett till att de inte heller
finns kvar pé listan.

Betyder det att dessa bolag nu kan sla
sigtill ro?

Nej, sé dr det inte. Alla bolag som en gang
funnits pa listan bevakas, under fem ér,
minst lika noggrant som de som fort-
farande stér pd listan. Nomura maste,
exempelvis, genom ord och handling visa
pé att man fortsdtter implementeringen av
sin nya policy och visa pd resultat.

Utesluter ni aldrig nagra bolag?
Fonden utesluter ogdrna bolag. Genom
att sdlja vara innehav i bolaget forlorar vi
mojligheten att paverka i positiv riktning.
Vi ser uteslutning av bolag som en sista
utvig. Ett Singaporebaserat bolag, Singa-
pore Technologies, har dock uteslutits
eftersom de producerar antipersonella
landminor.

Det finns inga svenska bolag pa listan.
Innebdr det att ni inte engagerar eri
dessa fragor ur ett svenskt perspektiv?
Nej, inte alls. I fondens arbete for etik och
milj6 ingdr en systematisk genomgang av
de svenska bolag vi investerar i. Under 2004
har vi triffat ett tiotal av dem. Malet med
diskussionerna ir att utnyttja fondens infly-
tande sd att de foretag vi investerar i 4r miljo-

massigt och socialt vél rustade. Sjalvklart tar
vi dven kontakt med bolag om vi fér vetskap
om incidenter. Ett saidant exempel var
kartellbildningen i byggsektorn dér fonden
varit delaktig i implementeringen av Skan-
skas nya uppférandekod. Andra fall ar Atlas
Copco, Sandvik och SSAB som vi diskuterat
med under 2004 rorande incidenter vi fatt
kdannedom om.

Vad dr storsta utmaningen for 2005?
Den storsta utmaningen for 2005 blir att
utveckla vart natverk med andra kapital-
forvaltare som engagerar sig i dessa fragor,
sd att vi kan for att f till stdnd forand-
ringar i amerikanska bolag.



Vaxande obalanser

2004 blev ett ar med mindre dramatik dn
vad man hade kunnat forvinta sig, oavsett
om man tittar pd den ekonomiska eller
finansiella utvecklingen. Stora ekonomiska
obalanser, krig och terroristhot fick inte
det genomslag som manga bedomare rak-
nade med vid arets borjan. Ett undantag
var emellertid oljemarknaden, dir oro f6r
den ldngsiktiga balansen mellan utbud och
efterfragan resulterade i en markant pris-
uppging. Aven priserna pa rdvarumarkna-
derna i 6vrigt sviangde.

USAi fokus

Den amerikanska ekonomin var, om moj-
ligt, an mer i fokus én tidigare. En viktig
orsak till detta ar de stora obalanser som
préglar den. Ett redan tidigare lagt spa-
rande minskade ytterligare, vilket ledde till
ett stort underskott i bytesbalansen och ett
okat beroende av utldndskt kapital. Hus-
héllens sparkvot foll nistan till nollstrecket
och dirmed ér de beroende av 6kade
inkomster for att halla uppe konsum-
tionen. Den offentliga sektorns finanser
uppvisar ett betydande underskott, bland
annat beroende pa de skattesankningar
som genomforts under de senaste dren och
pa 6kade kostnader for sikerhet och for-
svar. Osdkerhet radde under dret om styr-
kan i den amerikanska dterhdmtningen.
Inte minst mot bakgrund av att sysselsitt-
ningen inte steg i den takt som dr normalt
for den konjunkturfas USA befinner sig
ioch pé grund av att oljepriserna steg till
rekordhoga nivéer. Efter en uppbromsning
i mitten av dret stiarktes dock tillvixten
aterigen, padriven av mycket 14ga realrin-
tor. Aven om inflationstakten var dimpad

kinde sig FED foranldten att paborja en
gradvis uppjustering av de korta riantorna.

Splittrad varldsbild

Asien har varit en andra tillvixtmotor i
virldsekonomin under 2004. Den japan-
ska konjunkturen var starkare dn pa linge,
dven om en avmattning kom mot slutet av
aret. Centralbanken har fortsatt sin noll-
rantepolitik, eftersom deflationen dnnu
inte dr 6vervunnen. Den kinesiska ekono-
min hotades av 6verhettning och dirmed
av alltfor snabbt stigande priser. Detta
foranledde myndigheterna att paborja en
atstramning riktad mot i férsta hand bygg-
sektor och tung industri. Aven rintorna
hojdes. Det mesta tyder pé att ekonomin
genomgar en mjuklandning.

Inom EMU-blocket slapade Tyskland
efter, men dven i 6vrigt var utvecklingen
trog. Det dr i huvudsak exporten som dri-
vit tillvixten, medan inhemsk efterfrigan
varit mer dimpad. Trots den mediokra till-
vixten har inflationen bitit sig fast pd en sd
pass hog nivd att ECB inte ansett sig kunna
stimulera ekonomin. Tillvixtsiffrorna for
2004 hojs dock av en kalendereffekt som
innebdr att antalet arbetsdagar under aret
ar betydligt fler 4n under foregdende ar.
Storbritannien har haft en forhéllandevis
gynnsam utveckling men oro finns for
okad inflation och att en bubbla byggs upp
péa bostadsmarknaden. Centralbanken har
dérfor i flera steg hojt styrrantan.

Den svenska konjunkturen var for-
héllandevis stark. Industrin naddde stora
exportframgangar och utrikeshandeln
drev pa tillvixten. Forsiktighet inom
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» produktivitetsutveckling i naringslivet

medforde dock att relativt f nya arbetstill-
fallen skapades. Det laga kostnadstrycket
holl tillbaka inflationen. Efter vérens rin-
tesankningar valde Riksbanken att ligga
kvar med en styrrinta pa 2 procent. Aven

i Sverige bidrar kalendereffekten till hogre
BNP-siffror.

Stabila finansmarknader

Under storre delen av dret fanns inga star-
ka trender pa de finansiella marknaderna,
med undantag av de ravaruberoende
delarna. Delvis dndrades dock bilden mot
slutet av aret.

Aktiemarknaderna piggnade till under
hosten, framst i Sverige och pé utveck-
lingsmarknaderna. Laga realrdntor, goda
vinster pddrivna av starka produktivitets-
6kningar och négot ljusare tillvaxtutsikter
bidrog till uppgéngen. Varderingen
bedomdes ocksé som rimlig. Darmed kom
aktiepriserna pd de flesta marknader att
ligga ndgot hogre vid rets slut dn vid dess
borjan.

De amerikanska obligationsrdantorna
sviangde betydligt under aret, runt ett
genomsnitt pa drygt 4 procent. Nivan ar
historiskt mycket 1ag, savil nominellt som
realt, sett i relation till den ekonomiska
aktiviteten. En forklaring ér att flera cen-
tralbanker, fraimst den japanska, har inter-
venerat pa valutamarknaden genom att
kopa dollartillgdngar i form av amerikan-
ska statsobligationer. Dessutom var infla-
tionen fortsatt 14g. Under andra halvaret
var rantetrenden i huvudsak nedétriktad i
Europa, inklusive Sverige, medan den ame-
rikanska utvecklingen var mer splittrad.

Efter en betydande korrektion under
2003 hivdade sig dollarn vl under storre
delen av 2004. Efter det amerikanska presi-

dentvalet kom emellertid det stora under-
skottet i bytesbalansen i fokus. Marknaden
borjade oroa sig for om utvecklingen var
langsiktigt hallbar och en forsvagning av
dollarn paborjades. Interventioner fran
fraimst den japanska centralbanken dim-
pade dock rorelsen. Europeiska valutor har
fatt ta merparten av anpassningen, trots att
obalanserna i handelsstrommarna ér storst
mot Asien.

Kursen for den svenska kronan rorde
sig ganska litet fram till hosten, trots ett
stort och vixande 6verskott i de lopande
affirerna med utlandet. De stora export-
framgdngarna indikerade att kronan var
undervirderad. Nir vil stabiliteten brots
pa valutamarknaden paverkades ocksé
kronan i hog grad.

Smidig eller turbulent
anpassning?

De stora globala obalanserna skapar
osdkerhet om vart den realekonomiska
och finansiella utvecklingen ar pa vig.

Det finns betydande friagetecken om hur
finans- och penningpolitiken i de ton-
givande linderna kommer att utformas for
att underlitta en smidig anpassning mot
mer langsiktigt uthalliga forhallanden.
Frdgan ir vilket tdlamod som de finansiella
marknaderna kommer att uppvisa om
obalanserna fortsdtter att 6ka. Det dr inte
sdkert att den relativa stabilitet som ratt
under 2004 kommer att besta.
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MARKNADSVARDEN

Marknadsvarden och 6vriga vdrden i forvalt-
ningsberattelsen ar baserade pa intern port-
foljredovisning och innehaller ddrmed upp-
lupna poster samt nettning av tillgangar och
skulder. Vérdenai forvaltningsberattelsen ar
darfor ej direkt avstdmbara med poster i
balans-och resultatrakningar.
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Forvaltningsberattelse

VERKSAMHETEN 2004

Under 2004 har en systematisk 6versyn
av fondens interna investeringsprocesser
gjorts. Som ett led i att oka risktagandet i
placeringsverksamheten har fokus under
aret legat pa att utveckla en riskbudgete-
ringsmodell f6r fonden. Metodiken kom-
mer att innebira en tydligare fokusering
pa placeringsomrdden med en hogre
forvantad mojlighet till aktiv avkastning.
Modellen kommer att implementeras suc-
cessivt under 2005.

Inom placeringsomradet Alternativa
Investeringar har under 2004 en langsiktig
strategi antagits for placeringar i onoterade
aktier (private equity). Som ett resultat av
denna paborjades under hosten en offent-
lig upphandling av tre private equity-
mandat. Avsikten ar att under vdren 2005
genomfora de forsta investeringarna.

Andelen externt forvaltade medel har
okat under aret i och med att dtta mandat
for aktiv forvaltning av amerikanska sma-
bolagsaktier samt forvaltning av aktier i
Japan och Stillahavsregionen fonderats
forsta halvaret 2004. En ny enhet med
ansvar for fondens externa forvaltnings-
mandat har bildats och en chef for enheten
har rekryterats.

Fonden har under dret genomfort en
upphandling av depdbank och bytt till
ABN AMRO Mellon. Bytet medfor lagre
kostnader for denna tjanst men dven okad
effektivisering och automatisering av ruti-
ner. Andra effektivitetshojande dtgiarder
har ocksa genomforts sdisom implemen-
tering av elektronisk handel med valuta
samt automatisering av rutiner vid derivat-
handel.

REGERINGENS UTVARDERING
AV FORSTA AP-FONDEN
AP-fondernas verksamhet utvirderas
arligen av regeringen. Resultatet av
utvirderingen redovisas i en skrivelse

till riksdagen. I maj 2004 presenterades
utvirderingen for verksamhetsaret 2003.
Regeringen konstaterade i sin utvardering
att fondernas risktagande var lagt och att
forvaltningskostnaderna inte stod i pro-
portion till detta risktagande.

Fonden har under aret fokuserat pa
frdgan om okat risktagande vilket bland
annat resulterat i att en ny modell for risk-
budgetering kommer att implementeras
successivt under 2005. Forsta AP-fondens
ambition &r att bedriva en sa kostnadsef-
fektiv forvaltning som mojligt med hinsyn
till den valda inriktningen. Den interna
forvaltningen har fokuserats ytterligare
och externa frvaltningsmandat har upp-
handlats med tydliga avkastningsmal
stdllda i relation till forvaltningsavgifter.
Fondens rutiner och processer ses 16pande
over for att om mojligt effektiviseras.

FONDKAPITALETS UTVECKLING
Rorelsens intdkter

Vid arsskiftet 2004/2005 uppgick fondka-
pitalet till 156 777 mkr (139 265 mkr), en
okning med 17 512 mkr under dret. Fordand-
ringen forklaras av fondens resultat 15 861
mkr, kapitalfléden inom pensionssystemet
netto 1 397 mkr (inklusive en retroaktiv
justering av pensionsutbetalningar avse-
ende dren 1999-2002 som resluterat i att
fonden under 2004 dterbetalat 400 mkr till
RFV), samt overforing av kapital fran Forsta
AP-fondens Avvecklingsfond och Fjarde



AP-fondens sirskilda forvaltning om sam-
mantaget 254 mkr. Dessa fonder forvaltar
onoterade virdepapper som enligt place-
ringsreglerna ska avvecklas.

Fondens resultat uppgick under
perioden till 15 861 mkr (19 575 mkr).
Rorelsens intdkter uppgick till 16 105 mkr
(19 765 mkr) varav realiserade och orea-
liserade virdeandringar utgjorde 11 200
mkr (14 781 mkr). Av de realiserade och
orealiserade virdeidndringarna exklusive
valutaeffekt hanfor sig 1 751 mkr (162
mkr) till rintebarande virdepapper och
9 696 mkr (15 315 mkr) till aktier. Place-
ringar i derivat har givit upphov till 1 936
(3 489 mkr) i realiserade och orealiserade
virdedndringar. Nettot av den realiserade
och den orealiserade valutaeffekten, ett
resultat av fondens beslut att ha en valu-
taexponering pa 20 procent, uppgick till
—2 183 mkr (-4 185) mkr.

Rorelsens kostnader

Rorelsens kostnader uppgick till 244 mkr
(190 mkr). Mitt i forhallande till place-
ringarnas genomsnittliga vairde motsvarar
detta en kostnadsnivd omriknat till arstakt
pa 0,16 (0,15) procent.

FRZE TS EYRA T ARSREDOVISNING 2004 [

Under perioden 2001-2004 har de
arliga totala forvaltningskostnaderna okat
med 68 mkr fran 176 mkr till 244 mkr.
Kostnadsokningen motsvaras av okade
arvoden for externa forvaltningsmandat.
Kostnaden for dessa har 6kat med 75 mkr
och uppgick till 99 mkr for &r 2004. Under
slutet av ar 2003 och under bérjan pa ér
2004 fonderades manga av fondens aktiva
externa aktiemandat vilket gjorde att arvo-
dena for 2004 6kade mer 4n tidigare ar.
Bidraget fran de externa mandaten till fon-
dens aktiva avkastning uppgick under dret
till 137 mkr efter forvaltningskostnader.

De interna forvaltningskostnaderna
uppgick 2001 till 152 mkr da mycket
resurser lades ned pa omstrukturering
av fonden. For 2004 uppgick de interna
forvaltningskostnaderna till 145 mkr (142
mkr). Personalkostnaderna har 6kat under
perioden 2001-2004 och uppgick 2004 till
82 mkr (74 mkr). Okningen sedan 2001
forklaras framst av att fonden byggt upp
en egen aktieenhet samt anstéllt ansvarig
person for alternativa investeringar. Ovriga
forvaltningskostnader har minskat under
perioden och uppgick 2004 till 63 mkr (68
mkr). I dessa ingar kostnader for IT, infor-

KOSTNADER OCH INTAKTER, EXTERN FORVALTNING, MKR

NOTERADE TILLGANGAR PRIVATE EQUITY

Aktiva Passiva och semi Totalt noterade

mandat aktiva mandat tillgangar
Avkastning 580 1934 2514 10
varav aktiv avkastning* 161 64 225 -
Kostnader 41 47 88 11
Netto 120 17 137 -

Forvaltat kapital

Investerat 10383 26 297 36 680 192
Aterstaende atagande - - - 519

L * Private equity dr en illikvid tillgdng och utvirderas éver en ldngre tidsperiod varfér inget belopp redovisas for 2004.

J

>

FONDKAPITALETS UTVECKLING

Fondkapital, mkr 2004
Ingdende fondkapital 139 265
Nettobetalningar pensioner fran RFV 1709
Administrationsersdttning till RFV -312
Overforing fran avvecklingsfonder 254
Periodens resultat 15 861
Utgaende fondkapital 156 777
Fordetaljer se not 15, sid 60 )

FONDKAPITALUTVECKLING (inklusive ett
nettoinflgde till fonden 2001-2004 pa 13,7 mdr)
Mdr

160 -

140
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100 -
8o - .
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Rédntebdrande
B Alternativa investeringar/fastigheter
Aktier

FORVALTNINGSKOSTNADER

75

501~

255
l.)I 1 1 1 |

2001 2002 2003 2004

W Externa forvaltningsarvoden
Personalkostnader
Ovriga forvaltningskostnader
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REFERENSPORTFOLJEN 2004
ANDEL AV REFERENSPORTFOLJEN (%)
(VALUTAEXPONERING 20%)

5

W Aktier Nordamerika,
Europa, Stillahavsregionen

B Aktier Sverige

Aktier Tillvaxtmarknader
M Alternativa Investeringar

Nominellt rantebédrande internationellt
@ Nominellt réntebarande Sverige

Realt rdntebarande

40

mationssystem, kopta tjanster, depabank
och lokaler.

TOTALPORTFOLJEN
Portféljsammansdttning

Efter beslut i styrelsen om okning av refe-
rensportfoljens valutaexponering, 6kade
fonden under forsta kvartalet 2004 valu-
taexponeringen med 5 procentenheter

till 20 procent av placeringarnas totala
marknadsvirde. Valutasammansittningen
forandrades samtidigt fran en viktning
baserad pa marknadsvirden till en vikt-
ning baserad pé Sveriges handelsvikter
med omvirlden. Det innebar att andelen
amerikanska dollar och japanska yen redu-
cerades till forman for euro och norska
kronor. Den nya valutasammansittningen
forvantas bidra till en forbattrad risksprid-

ning och bittre motsvara fondens langsik-
tiga ataganden i pensionssystemet.

I syfte att oka riskspridning och den
forvantade langsiktiga avkastningen beslu-
tade styrelsen ocksa att i referensindex
inkludera aktieplaceringar i noterade ame-
rikanska smédbolag. Andelen utgor 4 pro-
cent av utlindska aktier, exklusive tillvixt-
marknader, och motsvarar 1,6 procent av
de totala placeringarnas marknadsvirde.

Vid utgangen av 2004 uppgick fond-
kapitalet till 156 777 (139 265) mkr. Av
totalportfoljen utgjorde 59 (58) procent
aktieplaceringar, 38 (40) procent rinte-
birande placeringar och 2 (2) procent
alternativa (onoterade) investeringar. Fon-
dens exponering, inkl. derivatinstrument,
mot rintemarknaden var sdledes ndgot
lagre dn referensportfoljens till formén for

PORTFOLJSAMMANSATTNING

-

Tillgangsslag  Portfoljvirde! Andel Exponering® Portféljvirde®> Andel Exponering®5 Referens
Mkr, 2004-12-31 % % Mkr, 2003-12-31 % % %
Aktier3
Svenska 18 885 12,0 12,4 17 055 12,2 12,2 12,0
Utléndska# 63 469 40,5 41,2 55011 39,5 40,9 40,0
Tillvdxtmarknader 8305 5,3 5,3 6802 4,9 4,8 5,0
Aktier totalt 90 659 57,8 58,9 79 867 56,6 57,9 57,0
Réntebdrande3
Svenska 15 694 10,0 9,9 14 441 10,4 10,9 10,0
Realréntor 12367 7,9 7,9 10733 77 7,7 8,0
Utlandska# 34297 21,9 20,2 30287 21,7 21,3 22,0
Réntebirande totalt 62358 39,8 38,0 55 461 39,8 39,9 40,0
Kassa/valuta3 477 0,3 0,1 1731 1,2 0,6 0,0
Totalt noterade placeringar 153 494 97,9 97,0 136 059 97,7 98,4 97,0
Alternativa investeringar 3283 2,1 2,1 3273 2,3 2,3 3,0
Ovrigt -67 - -
Totalt 156 777 100,0 99,1 139 265 100,0 100,7 100,0
Valutaexponering 32820 20,9 20526 14,8 20,08
1 Marknadsvirde for avista- och derivatpositioner samt likvida medel. 5 Fordelnil av. i mellan till le skiljer sig
2 Inkluderar éven derit itioner som har mark érde noll med ndgot frdn den tidigare rapporteringen dd marknadsvdrdet av den stra-
kontraktens nom. belopp tegiska och taktiska allokeringen nu fordelats ut pa tillgdngsslagen.
3 Ink. taktisk och strategisk allokering 6 Per 2003-12-31 uppgick portféljens val ponering till
4 Inkl. 100% valutasdkring 15,0 procent.




en exponering mot aktiemarknaden.
Under 2004 har fonden nettoplacerat
1,4 miljarder kronor, vilket motsvarar
kapitaltillskotten frén pensionssystemet
och avvecklingsfonderna under ret. Place-
ringarna har framst gjorts i utlindska och
svenska obligationer for att bibehalla en
fordelning mellan aktier och obligationer
som motsvarar referensindex andelar.
Fondens aktiva risk, det vill siga effek-
ter av 6ver- och undervikter i jamforelse
med referensindex, mits och prognosti-
seras kontinuerligt. Fondens realiserade
aktiva risk har under aret befunnit sig i
intervallet 0,2 - 0,4 procent. Risken har
okat nagot som ett resultat av att delar av
fondens portfolj som tidigare forvaltades
med indexnira mandat nu frvaltas aktivt.

Avkastning

Fonden har under dret bibehallit en relativt
hog aktieandel och ddrmed dragit férdel av
den gynnsamma aktieutvecklingen under
aret. Avkastningen for fondens totala port-
folj uppgick under 2004 till 11,4 procent
fore och 11,2 procent efter forvaltnings-
kostnader, motsvarande ett portfoljresultat
om 16 104 mkr.

Exklusive alternativa investeringar,
onoterade placeringar som bor utvirderas
over en lingre tidsperiod, uppgick avkast-
ningen fore forvaltningskostnader ocksa
till 11,4 procent. Avkastningen ér i linje
med referensportféljens och har ett posi-
tivt fortecken. Fondens operativa mél, att
uppnd en aktiv avkastning som overstiger
0,5 procentenheter, uppfylldes dock inte.

Positiva bidrag till fondens aktiva
avkastning kommer frén taktisk till-
gangsallokering, intern och extern aktie-
forvaltning samt valutaforvaltningen.
Negativa bidrag kommer fran strategisk

FRZE TS EYRA T ARSREDOVISNING 2004 [

allokering och ranteforvaltningen. Avkast-
ningen inom respektive resultatomrade
kommenteras nedan.

Avkastningen har berdknats som en tids-
vigd avkastning, dvs en avkastning som
exkluderar effekter av in- och utfléden av
kapital. Mattet dr neutralt, vilket betyder
att det inte paverkas av pensionsbetalning-
ar som stdr utanfor fondens kontroll, och
kan ddrfor anvindas for utvirdering av
fondens forvaltningsprestation. Ett kapi-
talvagt avkastningsmatt beaktar effekter av
kapitalfloden och mater darfér den avkast-
ning som staten faktiskt far pa kapitalet.
Den kapitalvagda avkastningen uppgick
2004 till 11,4 procent.

FLERARSOVERSIKT

Vid arsskiftet 2000/2001, i ssamband med
pensionsreformen, tilldelades fonden ett
kapital om 134,0 mdkr. Under &ren 2001—
2004 har fonden fatt ett nettotillskott av
kapital om ytterligare 13,7 mdkr fran pen-
sionssystemet. Det totalt tillskjutna kapitalet
ar siledes 147,7 mdkr. Vid utgangen av 2004
uppgick marknadsvirdet pd fondens till-

AKTIV AVKASTNING,

NOTERADE TILLGANGAR

Portfdlj, avkastning, % 11,4
Index, avkastning, % 11,4
Aktiv avkastning, %-enh. 0,0

>

REALISERAD AKTIV RISK UNDER 2004
FOR FONDENS MARKNADSNOTERADE
TILLGANGAR (3 MANADERS RULLANDE

DAGSDATA)

ITE (%)

0,40

0,35 -

0,30 [

0,25

0,20 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
S8E5E5398%8 %

AVKASTNING PER TILLGANGSSLAG
2004, %

30 -

25

15

10 [

B Fondkapitalet
Svenska aktier
M Utlandska aktier inkl valutasakring
Aktier tillvaxtmarknader
Realréantor
B Utlandska rantebérande inkl valutasikring
B Svenska rantebdrande
Alternativa investeringar

RISKJUSTERAD AVKASTNING

Varav bidrag till fondens totala aktiva avkastning NOTERADE TILLG AN GAR

(%-enheter):

Allokering -0,1 Risk, %

Aktieforvaltning 0,1 Portfolj 5,7

Ranteforvaltning -0,1 Index 5,7

Valutaforvaltning 0,1 Aktiv risk 0,3

Forvaltningskostnader -0,2 Informationskvot 0,0

Aktiv avkastning efter kostnader -0,2 Sharpekvot 1,5
S J

41



- ARSREDOVISNING 2004 I3 a0

42

» gangar till 156,8 mdkr och det ackumulera-

de resultatet till 9,1 mdkr. Resultatet speglar
marknadsutvecklingen under perioden med
tvd svaga aktiedr 2001-2002 och tvd goda
aktiedr 2003-2004. Fondens rintebirande
placeringar har givit en positiv avkastning
varje ar under denna period. Totalt sett har
fonden under 2001-2004 haft ett begrinsat
risktagande och en avkastning i linje med
referensportfoljens.

FORVALTNINGSMANDATEN

Vid drets utgdng forvaltades 24 (22) pro-
cent av placeringarna av externa forvaltare,
varav merparten avsdg aktier. Okningen
forklaras av att antalet aktiva aktiemandat
har 6kat under éret. I genomsnitt 6versteg
avkastningen for de aktiva och semi-aktiva
externa forvaltningsmandaten referens-
index med 0,8 procentenheter vilket sam-
manlagt bidrog med 0,2 procentenheter
till fondens totala aktiva avkastning.

Strategisk allokering

Strategisk allokering fokuserar pé ldng-
siktiga makroekonomiska trender. Med
en top down-analys eftersoks tillgangs-
slag och marknader som dr fel viarderade.
En stor del av 2004 har saknat entydiga
trender pd de finansiella marknaderna.
Enhetens aktie - och valutapositioner har
varit fa och givit en begrinsad negativ
resultatpdverkande effekt. Rinteplacering-
arna har kidnnetecknats av en forvintan
om stigande marknadsrintor. D4 rante-
forvantningarna inte infriats har positio-
nerna medfort negativa resultateffekter.
Sammantaget har strategisk allokering
givit ett bidrag till fondens totala aktiva
avkastning om -0,2 procentenheter.

Taktisk allokering

Enheten for taktisk allokering tar under ett
verksamhetsar ett stort antal positioner pa
flertalet aktie- och obligationsmarknader i
virlden. Positionstagningen dr modellstyrd
och placeringshorisonten stricker sig fran

FLERARSOVERSIKT

2001 2002 2003 2004

Fondkapital utgdende, mdkr 130,8 117,1 139,3 156,8
Nettofloden, mdkr 4,5 5,0 2,6 1,6
Resultat, mdkr 7,7 -18,7 19,6 15,9
Totalavkastning fore kostnader, % -5,6 -13,8 16,5 11,4
Aktiv avkastning fre kostnader, %-enh ¥ -0,4 -0,2 0,0
Forvaltningskostnadsandel totalt, % 0,13 0,13 0,15 0,16

-”- exkl kostnader for extern forvaltning, % 0,12 0,11 0,11 0,10
Aktiv risk, ex post, % 0,7 0,9 0,3 0,3
Valutaexponering, % 9,5 15,0 14,8 20,9
Andel aktiv forvaltning , % 2 54,2 61,7 76,8 77:4
Andel extern forvaltning, % 38,0 31,0 22,0 24,0
Definitioner dterfinns pd s 68
1) Den aktiva avkastningen avser den marknadsnoterade delen av portfiljen.
2) Inkl. semiaktiva mandat.




ndgra dagar upp till cirka tre ménader.
Inom placeringsverksamheten anviands
flera parallella investeringsprocesser for

att kunna oka avkastningen per riskenhet.
Under aret uppgick bidraget till fondens
totala avkastning till 0,1 procentenheter.
Det positiva resultatet beror i stor utstrack-
ning pé framgéngsrik allokering mellan
olika nationella marknader inom de tva
tillgdngsslagen aktier och obligationer.

Aktier
PORTFOLJSAMMANSATTNING
Vid utgangen av 2004 uppgick mark-
nadsvirdet for fondens aktieplaceringar
till 90 659 (78 867) mkr varav 31 244

FRZE TS YSA T ARSREDOVISNING 2004 [

(25 325) mkr forvaltades externt. Fon-
dens exponering mot aktiemarknader
hanteras forutom med avistaplaceringar
ocksé med derivatpositioner. Placeringar i
derivatinstrument har foretradesvis gjorts
med standardiserade aktiefutures. Dessa
anvands for att effektivisera forvaltningen,
for rebalansering av portfoljen samt vid
positionstagande vid taktisk allokering.
Vid arsskiftet motsvarade nettopositionen
iaktiefutures ett nominellt belopp om

2 617 mkr. Av fondens aktietillgangar var
vid drsskiftet 39 procent placerade i Nord-
amerika, 22 procent i Europa och 21 pro-
cent i Sverige. Férdelningen mellan sekto-
rer foljde i stort sett sammansattningen i

AVKASTNING

JAN -DEC PORTFOL)- REFERENS- AKTIV

2004 AVKASTNING AVKASTNING3 AVKASTNING
% % %-ENH

Aktier

Sverige 26,6 26,8 -0,2

Utlandska! 12,1 11,6 0,4

Tillvaxtmarknader 15,8 16,0 -0,2

Totalt aktier 15,5 15,2 0,3

Réntebdrande

Sverige 7,9 7,8 0,1

Realrantor 11,0 11,0 0,0

Utlandska? 4,9 5,3 -0,5

Totalt réntebdrande 6,9 7,1 -0,2

Ovriga noterade placeringar

Kassa och valuta? 0,1

Allokering -0,1

Totalt noterade placeringar 11,4 11,4 0,0

Alternativa investeringar 13,2

Totalt resultat 11,4

1) Exklusive Tillvixtmarknader. Redovisas inkl. 100 procent valutasdkring.

2) Avkastningsvidrdena avser resultatet av valutaexponering och aktiv valutaférvaltning.

3) Indexférteckning dterfinns pds 49.

b

ACKUMULERAD AVKASTNING FOR TOTALPORTFOL)
JULI 2001-DECEMBER 2004
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index med stor vikt inom den finansiella
sektorn (24 procent) samt IT (14 procent)
och industri (13 procent). Aktieportfoljen
var vil diversifierad och inget innehav i en
enskild aktie 6versteg 2 procent av fondens
totala marknadsvirde.

Under éret har cirka 53 procent av
aktieplaceringarna utgjorts av semi-aktiva
och passiva mandat med 14g aktiv risk.
Ovriga delar av portf6ljen har forvaltats
aktivt, med en aktiv risk pd 2-8 procent,
beroende pd mandat. Sammantaget har
den aktiva risken for aktier under aret legat
pa en relativt lag nivd , men har 6kat efter-
hand, fraimst i takt med att nya externa for-
valtningsmandat lagts ut. Vid utgdngen av
aret utgjorde den aktiva risken 0,4 procent
riknat pé den totala aktieportfoljen.

AVKASTNING

Aktiemarknaderna runtom i virlden har f6r
andra dret i rad préglats av kursstegringar.
Samtliga regioner i fondens portfolj har
haft en jamf6rbar positiv avkastning i lokal
valuta. Bland utvecklade aktiemarknader dr

det endast Finland som redovisar en negativ
avkastning under aret, vilket till stor del
ska tillskrivas kursutvecklingen for Nokia.
Omréknat till svenska kronor, dvs inkl.
valutaeffekter, har den svenska borsen haft
en av de hogsta avkastningarna. Borsut-
vecklingen i Sverige dr dock, pa samma sitt
som i Finland, starkt beroende av utveck-
lingen for ett enskilt foretag - Ericsson.
Avkastningen for fondens aktiepla-
ceringar uppgick under 2004 till 15,5
procent, fore forvaltningskostnader, vilket
motsvarar ett portfoljresultat om 12 337
mkr. Portfoljavkastningen ar 0,3 procent-
enheter hogre 4n referensindex.

INTERNA MANDAT

Vid utgangen av 2004 forvaltades hela den
svenska aktieportf6ljen samt ndgot mer 4n
hilften av utlindska aktier internt, vilket
motsvarar 66 procent av fondens aktier.
Den aktiva forvaltningen ar inriktad pa
aktieurval inom utvalda omrdden samt
allokering mellan sektorer. Forvaltarna ar
specialiserade pd olika sektorer med fokus

FORVALTNINGSSTRUKTUR, 2004-12-31

INTERNT EXTERNT
PORTFOLJVARDE, MDKR AKTIVT  PASSIVT AKTIVT  SEMIAKTIVT  PASSIVT
Allokering 0,4
Aktier Sverige 18,9
Aktier Nordamerika, Europa 13,4 27,1 2,3 12,6
Aktier stillahavsregionen och Japan 8,1
Aktier tillvaxtmarknaderna 8,2
Rantebdrande nom. Sverige 15,7
Rantebdrande utland 28,9 5,4
Realrédntor 12,4
Valuta™ 0,2
Alternativa investeringar 3,1 0,2
Totalt 92,9 27,1 10,6 18,0 8,2
*) Placeringar gors foretrddesvis i derivatinstrument




framst pd Sverige och Europa. Utlandsfor-
valtningen inriktas huvudsakligen pé aktiv
forvaltning inom Europa och dven i myck-
et begrinsad utstrackning Nordamerika.
Sammantaget overtriffade den
interna aktieférvaltningen under aret sitt
jamforelseindex. Fondens forvaltning

FRZE TS EYRA T ARSREDOVISNING 2004 [

av utlindska aktier genererade en avkast-
ning som oversteg referensindex medan
svenska aktier avkastade ndgot lagre dn
index. Det positiva resultatbidraget fran
utlindska aktier forklaras av ett fordelak-
tigt aktieurval och val av sektorer. Bland
svenska aktier bidrog fraimst aktieurvalet

STORSTA AKTIEINNEHAVEN 2004-12-31, STOCKHOLMSBORSEN

BOLAG

MARKNADSVARDE, MKR

ANDEL AV FONDKAPITALET | %

Ericsson A+B 3836
Nordea A 1731
H&MW B 1461
Volvo A+B 1185
SHBA+B 1128

2,4
1,1
0,9
0,8
0’7

STORSTA AKTIEINNEHAVEN 2004-12-31, UTLANDSKA BORSER

BOLAG

MARKNADSVARDE, MKR

ANDELAV FONDKAPITALET | %

General Electric 1092
Exxon Mobile Corp 1003
Citigroup 790
Microsoft 783
Pfizer 646

0’7
0,6
0,5
0’5
0,4

STORSTA ROSTANDELAR | SVENSKA INNEHAV, 2004-12-31

BOLAG

MARKNADSVARDE, MKR

ROSTANDEL %

Capio 132
SKF 304
D.Carnegie & Co 91

Eniro 170
Atlas Copco 671

2,1
2,0
1,6
1’5
1,5

STORSTA AKTIVA POSITIONERNA SVENSKA AKTIER 2004-12-31

BOLAG PORTFOLJVIKT, %

INDEXVIKT, % AKTIV VIKT, %-ENHETER

Swedish Match 0,7

SSAB 0,0
Electrolux 2,1
Nordea 9,0
Assa Abloy 2,8

1,7 -1,0
0,9 -0,9
2,9 -0,8
9,8 -0,8
2,2 0,6

»

AKTIEPLACERINGAR
FORDELADE PER REGION, %

9

39

@ Sverige

W Europa
Nordamerika
Pacific
Tillvaxtmarknader

SEKTORFORDELNING AKTIER, %
2004-12-31

14

B Konsument séllankdp
Konsument dagligvaror
W Energi
Finans och fastighet
B Hilsovard
Industrivaror och tjanster
Informationsteknologi
Ravaruindustri
B Telekom
Kraftbolag m.m.
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COURTAGE

Fem motparter som aktieférvaltningen
har betalt mest courtage till under 2004
(i bokstavsordning)

Citigroup Global Markets
Deutsche Bank AG

Merril Lynch & Co International Ltd
Morgan Stanley International Ltd
UBS Warburg

Ovanstaende motparter erhdll cirka 45
procent av totalt courtage.

Totalt courtage under 2004: 120 mkr,
motsvarande 0,1 procentenheter av

omsatt volym.
N\ J

46

» iteleoperatdrer och konsumentaktier

positivt medan positioner i bankaktier och

basindustri bidrog negativt.

EXTERNA MANDAT
Den externa forvaltningen av aktier upp-

gick totalt vid utgangen av aret till 34 (32)

procent av aktieplaceringarnas mark-

EXTERNA FORVALTNINGSUPPDRAG, 2004-12-31

nadsvirde. Fonden hade vid utgéngen av
aret tolv externa aktiva aktiemandat, en
utokning under dret med dtta nya man-
dat. Aktier i Stillahavsregionen samt pa
tillvixtmarknader forvaltas i sin helhet
externt. En mindre del av placeringarna i
Europa och Nordamerika forvaltas externt
med ett semiaktivt mandat. De nya externa

NOTERADE TILLGANGAR START-/
FORVALTARE MARKNAD TYP MKR SLUTDATUM
Aktier
Barclays Europa och Nordamerika Semiaktivt 12 616 Januari 2001
DFAY Nordamerika, smabolag Aktivt 770 Maj 2004
Ironbridge Nordamerika, smabolag Aktivt 381 Maj 2004
Martingale Nordamerika, smabolag Aktivt 410 Maj, 2004
Morgan Stanley Nordamerika, smabolag Aktivt 388 Maj 2004
UBS Nordamerika, smabolag Aktivt 384 Maj 2004
Barclays Asien/Stillahavsregionen Passivt o Mars o1-apr o4
Capital International Asien/Stillahavsregionen Aktivt 1416 December 2003
Lloyd George Asien/Stillahavsregionen Aktivt 698 April 2004
Marathon Japan Aktivt 1757 April 2004
Martin Currie Japan Aktivt 2072 December 2003
Nomura Japan Aktivt 2107 December 2003
UBs? Tillvaxtmarknaderna Passivt 8245 Juli 2001
31244

Réntebdrande
BlackRock 3 Foretagsobligationer USA Semiaktivt 5436 Oktober 1999
Summa 5436
1) Tvd mandat. 2) Fondandel sk Perle. 3) BlackRock incs mandat startade i oktober 1999, dvs fére omorganisationen

av pensionssystemet. Forsta AP-fonden ldt mandatet fortsdtta i den nya forvaltningen som startade 2001-01-01 och

utdkades under 2003.

s

EXTERNA FORVALTNINGSUPPDRAG, 2004-12-31

ONOTERADE TILLGANGAR TOTALT INVESTERAT

FOND/RISK- ATAGANDE, BELOPP, START-

KAPITALBOLAG MARKNAD VALUTA MILJONER MILJONER DATUM

Alternativa investeringar

Cevian Capital Norden EUR 75 19,6 Juni 2003

InnKap 3 Norden EUR 7 1,49 Sept 2004
\1) Innehav som forvdrvats i andrahandsmarknaden




mandaten omfattar sex mandat for note-
rade amerikanska smédbolag, medan 6vriga
mandat omfattar japanska aktier respekti-
ve aktier i Stillahavsregionen (exkl. Japan).
Utover dessa aktiva forvaltningsuppdrag
har fonden placerat medel i ett indexnidra
instrument pa tillvaixtmarknaderna.
Samtliga externa forvaltare utom tva
redovisade en positiv aktiv avkastning
for 2004. For det indexnidra mandatet pa
tillvixtmarknader redovisas en negativ
aktiv avkastning, vilket férklaras av en vald
begransning i marknadstickning. Avkast-
ningen pd de aktiva och semi-aktiva externa
mandaten var i genomsnitt 0,9 procent-
enheter hogre dn referensindex vilket totalt
bidrog med 0,2 procent till fondens totala
aktiva avkastning. Det positiva bidraget
begransas av att de externa forvaltarna
under dret haft en mindre andel forvaltat
kapital av totalportfoljen dn den interna
forvaltningen. De externa forvaltarna med
aktiva mandat har ett storre riskutrymme an
de interna och tar foljaktligen fler och storre
aktiva positioner dn den interna forvalt-

ningen.
Réntebdrande

PORTFOLJSAMMANSATTNING
Vid utgéngen av 2004 uppgick mark-
nadsvirdet for fondens rinteplaceringar
till 62 358 (55 462) mkr varav endast en
mindre del, 9 procent, férvaltades externt.
Fondens exponering mot raintemarknader
hanteras forutom med avistaplaceringar
ocksa med derivatpositioner. Handel med
derivatinstrument har foretradesvis skett
med standardiserade rantefutures. Syftet
med denna handel 4r att pa ett effektivt sitt
inta 6nskade positioner. I nominella termer
uppgick nettopositionen vid arsskiftet till
-35 888 mkr. Med hénsyn till rantefutures

R T I3, Y YA 13RI ARSREDOVISNING 2004 .

underliggande obligationers duration mot-
svarar nettopositionen en exponering pa
-4 043 mkr.

Innehavet i rantebarande virdepapper
bestod till stor del av svenska och utland-
ska statsobligationer samt svenska och
amerikanska foretagsobligationer. Den
externa forvaltningen avser amerikanska
foretagsobligationer. Portf6ljens kredit-
vdrdighet bedomdes som hog och hade
en forhallandevis god likviditet. Samtliga
obligationer hade kreditomdomet “Invest-
ment Grade”. Andelen sikra obligationer
oversteg de 30 procent som placeringsreg-
lerna foreskriver. Som sikra obligationer
riknas bland annat svenska och utlindska
statsobligationer samt svenska realrdnteo-
bligationer. Den aktiva risken i rantefor-
valtningen priglades av 1dgt risktagande.
Vid érets utgdng uppgick den aktiva risken
till 0,1 procent. Detta aterspeglas i att port-
foljens ssmmantagna duration var i linje
med durationen for fondens index.

AVKASTNING

Obligationsrintorna har fallit bade i
Sverige och internationellt under 2004,
dock inte i USA. Rintefallet accentuerades
mot slutet av dret i de regioner vars valutor
starktes mot den amerikanska dollarn.
Rénteskillnaden mellan stats- och fore-
tagsobligationer i USA har minskat till
historiskt laga nivaer.

Avkastningen for fondens ranteplace-
ringar uppgick under 2004 till 6,9 procent
fore forvaltningskostnader, vilket mot-
svarar ett portfoljresultat om 3 903 mkr.
Avkastningen for inhemska ranteplace-
ringar var till foljd av marknadsutveckling-
en hogre dn for utlindska rinteplaceringar.
Det hogst avkastande tillgangsslaget bland
rantebarande placeringar var dter svenska

b
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RANTEBARANDE PLACERINGAR
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Nominellt Europa ex Sverige
Nominellt stillahavsregionen

47



- ARSREDOVISNING 2004 I3 a0

48

realranteplaceringar. Avkastningen f6r

den totala rinteportf6ljen var 0,2 pro-
centenheter ligre dn referensindex. Den
negativa aktiva avkastningen forklaras av
positioner i amerikanska statsobligationer,
dar forvantningar om stigande réantenivaer
inte infriades. Resultatet for svenska rante-
birande placeringar har péverkats positivt
av en gvervikt i svenska bostadsobligatio-
ner. Den aktiva avkastningen f6r fondens
externa rintemandat var svagt negativ.

Valuta
PORTFOLJSAMMANSATTNING
I fonden hanteras valuta som ett separat
resultatomrdde. All valutaférvaltning
bedrivs internt och ir till en 6vervigande
del baserad pa modelldriven handel med
ett diskretiondrt komplement. Sdvil stra-
tegiska som mer kortsiktiga valutabeslut
fattas kontinuerligt. Forvaltningen av posi-
tioner i tillvaxtvalutor dr passiv.
Valutasammansittningen baseras pa
vad som 6ver tiden bedoms vara bist for
fondens uppdrag. Under viren genomfor-
des en forandring av valutaexponeringen

ireferensindex. Valutaexponering 6kade
fran 15 till 20 procent av placeringarnas
marknadsvirde, varav 5 procentenheter
avser valutaexponeringen i aktieinnehav
pa tillvixtmarknader. Andelen amerikan-
ska dollar minskade i referensindex till
forman for euron, da de aktivt forvaltade
valutapositionernahandelsviktasireferens-
index. Vidare minskade andelen japanska
yen och en mindre exponering i norska
kronor tillkom.

AVKASTNING

Ett dominerande tema pé valutamarkna-
den under 2004 var de allt storre under-
skotten i den amerikanska bytesbalansen
och budgeten, samt dess implikationer

f6r den amerikanska dollarn. Efter en
inledande foérsvagning, starktes dollarn i
mitten av dret for att, efter det amerikanska
presidentvalet dter forsvagas. P4 arsbasis
har dollarn frsvagats med mellan 7 och

8 procent gentemot euron, det brittiska
pundet och den svenska kronan. Mot euron
stingde kronan i princip oférandrad efter
att ha forsvagats under arets inledning.

VALUTAEXPONERING 2004-12-31, MKR

.

OVR.

usbD GBP EUR JPY VALUTOR  TOTAL
Aktier och andelar 33 877‘) 7137 9902 5 861 6068 62845
Obligationer och andra
rantebdrande vdrdepapper 17 896 2352 7922 6214 34384
Ovriga tillgéngar 8587 5 477 106 147 9322
Derivat -47 955 -6 983 -4 838  -11047 -2908 -73731
Netto valutaexponering 2004-12-31 12 405 2511 13463 1134 3307 32820
Netto valutaexponering 2004-06-30 12 831 2713 12388 1591 879 30402
Netto valutaexponering 2003-12-31 14287 1475 2717 2130 -84 20525
1) Inklusive fondens aktieexponering i Tillvixtmarknader om 8 242 mkr (genom en s k Perle som dr denominerad i USD,

men med en underliggande valutaexponering mot en korg av valutor i tillvixtmarknaderna).




De beslut som tas av fondens valutaenhet/
internbank, har under 2004 givit en positiv
avkastning om 0,1 procentenheter pé fon-
dens totala portfoljvirde. I resultatet ingdr
savil aktiv valutahandel som arbetet med
loptider i valutasdkringsverksamheten.

Alternativa investeringar
Alternativa investeringar r ett tillgdngs-
slag som &r relativt nytt i fondens portfolj
och som vid utgangen av 2004 omfattade
svenska fastighetsaktier och riskkapital-
fonder (private equity).

Forsta - Fjarde AP-fonderna dger var-
dera 25 procent av AP Fastigheter. Mark-
nadsviardet pa AP Fastigheter uppgick
vid utgéngen av 2004 till 3 091 (3 221)
mkr. Under dret har ett reverslan amor-
terats med 500 mkr i samband med en
omstrukturering av AP Fastigheters kapi-
tal. Fondernas investering sker via det nya
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moderbolaget AP Fastigheter Holding AB.
Avkastningen pa investeringen uppgick till
13,4 procent under aret vid en ofordndrad
substansrabatt om 20 procent. Noterade
fastighetsaktier (Carnegie Real Estate
Index) har under dret avkastat 32,8 pro-
cent, vilket i stor utstrackning dr en effekt
av att marknaden under aret gatt frén
att viardera fastighetsbolag med substans-
rabatt till en vardering med premie. Utan
varken substansrabatt eller premie hade
fondens avkastning pd investeringen i AP
Fastigheter uppgatt till 41,7 procent.
Fonden har under hosten forvirvat en
mindre andel i InnovationsKapital, en
riskkapitalfond som investerar i bolag i
Norden inom teknologi, likemedel och
hilsovard i tidiga utvecklingsfaser. Ddr-
utover ingdr Cevian (tidigare Amaranth
Capital), en riskkapitalfond som investerar
iminoritetsposter i noterade bolag framst

INDEX FOR REFERENSPORTFOLJEN 2004

Nordamerika
Stillahavsregionen
Tillvaxtmarknader

Réntebéirande tillgangar
Statsobligationer utland

Statsobligationer Sverige
Foretagsobligationer utland
Foretagsobligationer Sverige
Realobligationer

Valuta
Alternativa investeringar

Fastigheter
Riskkapitalfonder

&

DELPORTFOL) INDEX

Aktier

Sverige MSCI Sweden

Europa MSCI Europe ex Sweden

MSCI North America, Russel 2000
MSCI Pacific
MSCI Emerging Markets

Lehman Brothers Global (Germany,

France, Italy, Japan, UK, US Treasury)

Lehman Brothers Global Sweden

Lehman Brothers US Investment Grade Corporate

Lehman Brothers Swedish Krona Aggregate-Collateralised
Lehman Brothers Global Real: Sweden

Valutakorg bestdende av G4 valutorna (GBP, USD, EUR och JPY).

Respektive valutas vikt bestams utifran handelsvikter.

Carnegie Real Estate Index (CREX)
MSCI World + 4 %-enheter (avkastning efter avgifter)
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» 1Norden, som investering i tillgangsslaget.

Som jamforelseindex (efter forvaltnings-
kostnader) for private equity anvinds det
marknadsnoterade indexet MSCI med ett
paslag pé 4 procentenheter. Tillgangssla-
gets illikviditet innebér att en utvérdering
endast bor goras 6ver en lingre tidsperiod,
varfor ingen jamforelse gors for 2004.

AGARFRAGOR

Fonden har sedan ett par ar efterstravat att
hoja aktivitetsnivan pa bolagsstyrnings-
omradet, sé dven i frdgor rorande etik och
miljo. Forsta AP-fondens arbetssitt med
en aktiv dgarpolicy innebér en langsiktig
dialog med styrelseordforande i ett flertal
svenska bolag dir fonden har storre inne-
hav. I konkreta fragor samarbetar fonden
ofta med andra storre dgare. Ett exempel
frén varen 2004 4r overenskommelsen
mellan Ericsson och sjutton institutioner
som ledde till en 16sning av rostrattsfragan
i bolaget. Under aret har mycket arbete har
lagts ner pd fondens remissvar om den
Svenska koden f6r bolagsstyrning.

Fonden deltog under 2004 vid samtliga
bolagsstimmor i svenska bolag som fon-
den dger aktier i. Det innebir att fonden
deltagit vid 34 ordinarie bolagsstimmor
samt 5 extra bolagsstimmor. Fonden har
under det senaste dret fort en dialog anga-
ende incitamentsprogrammens utform-
ning direkt med styrelsen i ett tiotal bolag.
I vissa fall har diskussionen med fonden
och andra institutionella dgare lett till
att program inte lagts fram, omarbetats
eller dragits tillbaka fore bolagsstimman.
Fonden tog exempelvis stillning mot Atlas
Copcos program eftersom detta saknade
prestationskrav. Fondens stillningsta-
gande var ett av skilen till att Atlas Copcos
styrelse sedermera valde att dra tillbaka

programmet pa stimman.

Fonden har dven ambitionen att fora en
dialog med samtliga svenska bolag fonden
ager aktier i frigor rérande deras miljo-
missiga och sociala beredskap. Den syste-
matiska genomgéngen av bolag paborjades
under 2004 och fragan diskuterades med
ett tiotal bolag. Fonden f6r dven en dialog
med ett fatal utlindska bolag i dessa fragor
vilket under aret bland annat resulterat
iatt ett bolag skrivit om sin diskrimine-
ringspolicy.



AVVECKLINGSFONDEN

Inom Forsta AP-fondens Avvecklings-
fond hanteras fordringsritter som inte

dr noterade och inte heller dr avsedda for
allmin omsittning. Dessa avskiljdes den

1 januari 2001 och uppgick da till 22,8
miljarder kronor. Férvaltningen skots av
Forsta AP-fonden inom ramen for Avveck-
lingsfondens verksamhet. Avsikten med
forvaltningen dr att avveckla fordringsrit-
terna sd snart som mojligt utan att virdet
forsdmras.

Nettovirdet av Avvecklingsfondens till-
gangar och skulder uppgick vid drsskiftet
2004/2005 till 4 924 mkr. Engagemanget
inom FARAB (Forsta AP-fonden Renting

FRZE TS EYRA T ARSREDOVISNING 2004 [

AB) reducerades under dret med 298

mkr. Vidare genomfordes en aktieutdel-
ning om 80 mkr under aret. Vid arsskiftet
2004/2005 inneholl FARAB fyra affdrer till
ett virde av 560 mkr. Inom partnerfinan-
sieringar dterstdr tva engagemang som vid
arsskiftet uppgick till 3 940 mkr. Avveck-
lingsfondens forvaltningsresultat uppgick
for perioden till 225 miljoner kronor.

De medel som tillforts Avvecklingsfon-
den, i form av kapital och rénta, férdelas
lika mellan Forsta — Fjarde AP-fonderna.
Under 2004 har 515 miljoner kronor till-
forts fonderna vilket innebir att fonderna
tillférts (drygt) 20 miljarder kronor sedan
avvecklingen inleddes under 2001.

AVVECKLINGSFONDENS

UTVECKLING

FONDKAPITAL, MKR

Ingdende fondkapital 2003-12-31

Overforing till AP-fonderna
Periodens resultat

5214

-515
225

Utgaende fondkapital 2004-12-31

4924
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Resultatrakning

Mkr 2004 2003
Rorelsens intdakter

Erhallna utdelningar 2026 1838
Rantenetto not1 2879 3150
Realisationsresultat, netto not 2 5232 -10724
Valutakursresultat, netto -2183 -4185
Orealiserade vdrdeandringar, netto not 3 8151 29 690
Ovrigt o -4
Summa rorelsens intdkter 16 105 19 765
Rorelsens kostnader

Externa forvaltningskostnader not 4 -99 -48
Personalkostnader nots -82 -74
Ovriga forvaltningskostnader not 6 -63 -68
Summa rorelsens kostnader -244 -190
Resultat 15 861 19 575
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Balansrakning
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Mkr 2004-12-31 2003-12-31
Tillgangar
Aktier och andelar,

Noterade notz 89542 77 670

Onoterade not8 1124 3273
Obligationer och andra réntebarande tillgangar notg 64016 53 816
Derivat not 10 2 468 2 449
Kassa och bankmedel 767 613
Ovriga tillgangar not 11 2482 1964
Férutbetalda kostnader och upplupna intdkter not 12 1094 946
Summa tillgangar 161493 140731
Skulder
Derivat not 10 377 212
Ovriga skulder not 13 4329 1228
Forutbetalda intdkter och upplupna kostnader not 14 10 26
Summa skulder 4716 1466
Fondkapital not 15
Ingaende fondkapital 139 265 117 124
Nettobetalningar mot pensionssystemet 1397 2143
Overfért frén avvecklingsfonderna 254 423
Arets resultat 15 861 19575
Summa fondkapital 156 777 139 265
Summa fondkapital, avsattningar och skulder 161493 140731
Poster inom linjen
Panter och ddarmed jamforliga sakerheter stallda for egna skulder not 16 2027 16
Ovriga stillda sakerheter not 17 641 10 766
Ataganden not 18 519 628

Ansvarsforbindelser
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Redovisnings- och varderingsprinciper
— Forsta AP-Fonden

Enligt Lag (2000:192) om allménna pen-
sionsfonder skall drsredovisningen upprit-
tas med tillimpning av god redovisnings-
sed. Buffertfonderna har, utifrén géllande
foreskrifter for jamforbara finansiella fore-
tag, utarbetat gemensamma redovisnings-
och vidrderingsprinciper.

Affarsdagsredovisning
Transaktionerna péverkar balansrikning-
en pa affirsdagen, dvs vid den tidpunkt

dé de visentliga rittigheterna och ddrmed
riskerna 6vergar mellan parterna. Fordran
eller skuld redovisas under 6vriga till-
gangar respektive dvriga skulder. I de fall
nettoredovisning ér tillatet tillimpas detta.

Utldndsk valuta

Tillgdngar och skulder i utlindsk valuta
virderas till balansdagens valutakurser.
Virdeforandringar av tillgdngar och skul-
der i utlindsk valuta delas upp i en del
som dr hdnforlig till virdeférandringen av
tillgdngen eller skulden och en del som &r
orsakad av valutakursfordndringen. Bdde
realiserade och orealiserade virdeforand-
ringar till f6ljd av fordndring i valutakur-
ser redovisas i resultatriakningen under
valutakursresultat, netto.

Aktier och Andelar

Noterade aktier och andelar vérderas till
verkligt virde baserat pA marknadsnote-
ringar vid drets utgang. Aktierna redovisas
under den marknadsplats dér de har for-
virvats. Onoterade innehav virderas enligt
EVCA:s principer. Dessa innebir att inne-
hav normalt virderas till anskaffningsvirdet
under de férsta 12 manaderna, ddrefter

sker virdering till ett forsiktigt uppskat-
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tat verkligt varde. Det verkliga vardet ska i
forsta hand vara baserat pa transaktioner
med tredje part, men dven andra virderings-
metoder kan anvindas.

Rantebdrande vdrdepapper
Riéntebirande virdepapper redovisas

till verkligt virde baserat pd marknads-
noteringar vid drets utgdng. Realisations-
vinster och -forluster, samt orealiserade
virdefordndringar utgors av skillnaden
mellan upplupet anskaffningsvirde och
det verkliga virdet. Forvirvade dver-
eller undervirden periodiseras under
aterstdende l6ptid eller till nésta rante-
justeringstillfille. Fordndringar i det upp-
lupna anskaffningsvirdet redovisas som
ranteintikt.

Aterkopstransaktioner

Vid dkta aterkopstransaktion, s k repa,
redovisas tillgdngen fortsatt i balansrak-
ningen och erhéllen likvid redovisas som
skuld. Det silda virdepappret redovisas
som stilld pant inom linjen i balansrak-
ningen. Skillnaden mellan likvid i avista-
ledet och terminsledet periodiseras dver
loptiden och redovisas som rinta.

Derivatinstrument
Derivatinstrument varderas till verkligt
varde baserat pd noteringar vid arets slut.
Positioner med positivt verkligt varde tas
upp som placeringstillgéng i balansrak-
ningen och positioner med negativt verkligt
virde tas upp som skuld. I not redovisas
aven de nominella beloppen pa 6ppna
positioner med daglig avrakning.

Viardepapperslan

Utlanade viardepapper redovisas fortsatt i
balansrakningen samt tas upp som stilld
pant inom linjen. Erhallna samt upplupna
premier redovisas som ranteintakt.

Fondkapital

De in- och utbetalningar som skett mot
pensionssystemet samt dverforingar frén
Forsta AP-fondens avvecklingsfond samt
Fjarde AP-fondens sirskilda forvaltning
redovisas direkt mot fondkapitalet.

Inkomstskatt

AP-fonderna idr befriade fran all inkomst-
skatt vid placeringar i Sverige. Vid
placeringar utanfor Sverige varierar skatt-
skyldigheten fran land till land.

Forvaltningskostnader
I forvaltningskostnaderna ingér de kost-
nader som inte ar direkt hianforbara till
enskilda transaktioner. Kostnader perio-
diseras sa att de traffar ritt ar.  kostnaden
for externa forvaltare ingdr inte enbart
forvaltararvode utan dven administrativa
avgifter for aktie- och rantefonder, eller
andra liknande instrumenttyper.
Investeringar i inventarier och forvir-
vade programvaror av standardkaraktir
kostnadsfors lopande. Utgifter for pro-
gramvaror som utvecklats eller pa ett
omfattande sitt anpassats for fondens rik-
ning balanseras som immateriell tillgdng
om de har sannolika ekonomiska fordelar
som efter ett ar dverstiger kostnaden. Detta
innebdr att dven investeringar och pro-
gramvaror normalt kostnadsfors lopande.



NOT1

NOT 2

NOT3

NOT 4

Noter

Belopp i Mkr ddr inget annat anges
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Réntenetto 2004 2003
Rénteintdkter

Obligationer och andra réantebarande vardepapper 2192 1869
Derivat 1565 1418
Ovriga ranteintakter 36 28
Summa ranteintdkter 3793 3315
Réntekostnader

Derivat 907 164
Ovriga réntekostnader 7 1
Summa rantekostnader 914 165
Réntenetto 2879 3150
Realisationsresultat, netto 2004 2003
Aktier och andelar, noterade 4614 -12 616
Aktier och andelar, onoterade - -
Obligationer och andra réantebdrande vardepapper 362 1092
Derivat 256 800
Realisationsresultat, netto 5232 -10724
Orealiserad vardefordndring, netto 2004 2003
Aktier och andelar, noterade 5080 27931
Aktier och andelar, onoterade 2 o
Obligationer och andra réntebdrande vardepapper 1389 -930
Derivat 1680 2689
Orealiserad vdrdedndring, netto 8151 29 690
Externa forvaltningskostnader 2004-12-31 2003-12-31
Totalt externt forvaltade medel 36 872 30034
Procent av totalt kapital 24 22
Extern forvaltningskostnad, mkr 99 48
Kostnad i férhallande till forvaltat kapital 0,27 0,16
Kostnad i férhallande till fondkapital 0,06 0,03
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NOT5 Personalkostnader

Antal anstallda 2004 2003 varav kvinnor
Medelantal anstallda 64 67 20
Antal anstdllda 31 december 65* 67 21
Antal personer i ledningsgruppen 31 december 5 4 o

* | antalet anstdllda ingar en projektanstadllning som ej ersédtter annan personal. | antal anstallda ingér ocksa
motsvarande tva heltidstjdnster som administrerar Férsta AP-fondens Avvecklingsfond. Lénekostnaden for

dessa ingar ej i sammanstallningen nedan

Personalkostnader, belopp i tkr 2004 2003
Lon och arvoden

Styrelseordféranden 100 100
VD 2399 2393
Styrelse exkl. ordférande 2 (8 pers) 427 419
Ledningsgrupp exkl. VD (4 pers) 5190 3646
Ovriga anstillda 38 069 30981
Lon och Arvoden totalt 46 185 37 539
Rorlig erséttning 2

VD = =
Ledningsgrupp exkl. VD (4 pers) - 294
Ovriga anstillda - 2989
Rorlig ersdttning totalt - 3283
Ersattning till styrelseledamater

utdver styrelsearvode - -
Pensionskostnader 3

VD 554 530
Ledningsgrupp exkl. VD (4 pers) 1781 1433
Ovriga anstillda 9453 7699
Pensionskostnader totalt 11788 9 662
Sociala kostnader

Styrelseordforande 33 33
VD 943 929
Styrelse exkl. ordférande (8 pers) 140 137
Ledningsgrupp exkl. VD (4 pers) 2308 1665
Ovriga anstillda 14773 13 710
Sociala kostnader totalt 18197 16 474
Ovriga personalkostnader 5654 7089
Totalt personalkostnader 81824 74 047
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Not 5 forts.
1) Regeringen bestimmer arvoden och ersittningar till ledamoterna i styrelsen. Helarsersattningen uppgar
till 100 tkr till styrelsens ordforande, 75 tkr till vice ordférande och 5o tkr till 6vriga ledamoter.

2

-

Fonden hade tom 2003 ett bonussystem for fondens anstéllda. Pga Finansdepartements nya riktlinjer for
bonus i statliga myndigheter beslutade styrelsen att upphdra med bonussystemet fran och med 1januari
2004. Fran tidigare ar innestdende bonus reglerades genom en engangsutbetalning under 2004.

Rl

3) 1VDsanstéllningsavtal forbinder sig fonden att betala 18,5 % i pensionspremie pa utgdende |6n med avdrag
for den del som ger allmén pensionsrétt. Nagot avtal om avgangsvederlag finns ej. Ej heller ndgot avtal om
fortida pension. For fondens ledningsgrupp galler vid varje tidpunkt gédllande pensionsavtal for anstéllda

inom bank. Nagot avtal om avgangsvederlag finns ej.

Sjukfranvaro:

Sjukfranvaron i Forsta AP-fonden uppgick under 2004 till 1,0 (0,9) procent, raknat som total sjukdomstid i
procent av total ordinarie arbetstid for samtliga medarbetare. Ingen av fondens medarbetare har haft en sjuk-
domstid som dverstiger 60 dagar. Sjukfranvaron bland kvinnor var 2,0 procent och bland mén 0,6 procent.

NOT6 Ovriga forvaltningskostnader, belopp i tkr 2004 2003
Lokalkostnader 12 265 11956
Kopta tjdnster inkl depakostnader 23241 23904
Informations- och datakostnader 22 650 25581
Ovriga administrativa kostnader 4670 6550
Summa Ovriga kostnader 62826 67991

I angivet belopp for Kopta tjdanster ingar ersattning till revisorer enligt nedanstaende fordelning:

KPMG:
Revisionsuppdrag 968 1336
Ovriga uppdrag - -
Ohrlings PriceWaterhouseCoopers:
Revisionsuppdrag 159 146
Ovriga uppdrag - 127

1127 1609
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NOT7 Aktier och andelar, noterade

2004-12-31 2004-12-31 2003-12-31 2003-12-31
Ansk.vdrde Verkligt varde Ansk.vdrde Verkligt varde
Svenska aktier 16 433 17 805 17 231 17 092
Utlandska aktier 72 549 71737 64578 60578
Totalt, noterade 88 982 89 542 81809 77 670
Fem storsta aktieinnehaven pa Stockholmsbérsen
Namn Antal Verkligt vdrde Kapital Roster
Ericsson Aoch B 180 754 249 3836 1,12 0,9
Nordea 25839 621 1731 0,88 0,88
Hennes & Mauritz B 6313021 1461 0,76 0,37
Volvo A och B 4558181 1185 1,03 1,14
Svenska Handelsbanken Aoch B 6521648 1128 0,94 1
9341
Fem storsta aktieinnehaven pa utldndsk bors
Namn Antal Verkligt varde
General Electric CO 4504752 1092
Exxon Mobil Corp 2946 072 1003
Citigroup 2469 498 790
Microsoft Corp 4 411 507 783
Pfizer 3619 603 646
4314
En fullstdndig férteckning dver samtliga noterade innehav per 2004-12-31 kan rekvireras fran Forsta
AP-fonden, tfn 08/56620270 eller via hemsidan www.ap1.se
NOT8 Aktier och andelar, onoterade
Anskaffn.
Org.nr Antal kapital roster vdrde
AP Fastigheter Holding AB* 556650-4196 10 000 000 25% 25% 721
Cevian Capital G.P Limited, Jersey - 22% 176
InnKap 3 Partners Sweden KB,Sverige 969673-0333 11% 13

Totalt onoterade, verkligt virde

1124

* | bérjan av 2004 avslutades den férandring av kapitalstrukturen i AP-fastigheter som paborjades i december
2003. Omstruktureringen innebar att finansieringen av AP fastigheter Holding AB omvandlades fran att
enbart bestd av aktier till att besta av reverslan och aktier. Per 2004.12.31 uppgick det totala marknads-
vardet pa fondens innehav i AP Fastigheter Holding AB till 3 091 mkr (3 221 mkr) varav marknadsvardet pa
aktierna uppgick till 933 mkr. Vérdet av reverslan inklusive upplupen ranta uppgick till 2 158 mkr.
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NOT9 Obligationer och andra rantebarande tillgangar

2004-12-31 2004-12-31 2003-12-31 2003-12-31
Fordelning pa emittenttyp Anskaffn.varde Verkligtvarde  Anskaffn.vdarde  Verkligt varde
Svenska staten 18338 20 040 20025 20774
Svenska kommuner - - - -
Svenska bostadsinstitut 8201 8302 2248 2251
Ovriga svenska foretag

Finansiella foretag 281 296 479 495

Icke-finansiella foretag 814 852 1043 1078
Utldandska stater 31074 28847 26 219 24336
Ovriga utlandska emittenter 6 442 5679 5522 4882
Totalt 65150 64016 55 536 53 816
Férdelning pa instrumenttyp
Realranteobligationer 11020 12336 10 068 10 704
Ovriga obligationer 51679 49 252 45154 42813
Statsskuldsvéxlar = = = =
Certifikat 452 428 - -
Ovriga instrument 2000 2000 314 299
Totalt 65151 64016 55 536 53816

NOT10 Derivat
Derivatinstrument med 2004-12-31 2003-12-31
positiva verkliga virden Nom. belopp? Verkligt vdrde Nom. belopp?  Verkligt virde
Valutaterminer 55535 2 404 57 355 2370
Valutaoptioner - - 1 1
Ranteterminer 40 614 25 2938 8
Aktieterminer 3617 39 3179 70
Aktieoptioner - - - -
Summa 99 766 2 468 63473 2449
varav clearat 44231 6117
Derivatinstrument med 2004-12-31 2003-12-31
negativa verkliga virden Nom. belopp? Verkligt vdarde Nom. belopp?  Verkligt virde
Valutaterminer 17237 -321 12 906 -191
Valutaoptioner = - - _
Rénteterminer 6 802 -39 2523 -11
Aktieterminer 1860 -17 46 -10
Aktieoptioner - - - -
Summa 25899 -377 15 475 -212
varav clearat 8643 2569

1) Med nominellt belopp avses antal kontrakt multiplicerat med kontraktsbeloppet fér derivatinstrumentets
absoluta tal. Beloppet inkluderar dirmed savél kopta som salda kontrakt brutto.
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NOT 11

NOT 12

NOT 13

NOT 14

NOT 15

Ovriga tillgangar 2004-12-31 2003-12-31
Fondlikvider 2 414 1930
Fordran utldndska skattemyndigheter 6 19
Ovriga tillgéngar 62 15
Ovriga tillgangar 2482 1964
Forutbetalda kostnader och upplupna intdkter 2004-12-31 2003-12-31
Upplupna rédnteintdkter 1014 874
Upplupna utdelningar 75 67
Ovriga forutbetalda kostnader 5 5
1094 946
Ovriga skulder 2004-12-31 2003-12-31
Fondlikvider 2210 1130
Utestaende repaaffar 2027
Ovriga skulder 92 98
4329 1228
Upplupna kostnader 2004-12-31 2003-12-31
Upplupna kostnader 10 26
10 26
Fondkapital 2004-12-31 2003-12-31
Ingdende fondkapital 139 265 117 124
Nettobetalningar mot Pensionssystemet:
Inbetalda pensionsavgifter 42904 41271
Utbetalda pensionsmedel -40 696 -38852
Overflyttning av pensionsritter till EG -95 o
Reglering av pensionsrdtter -4 5
Engangsjustering avseende 1999-2002 -400
Administrationsersattning till RFV (humera Forsdkringskassan) -312 -281
Summa Nettobetalningar mot Pensionssystemet 1397 2143
Overfort fran Férsta AP-fondens avvecklingsfond 129 393
Overfort fran Fjarde AP-fondens sirskilda férvaltning 125 30
Summa overfort fran avvecklingsfond/sarskild forvaltning 254 423
Arets resultat 15 861 19575
Utgaende Fondkapital 156 777 139 265
Forvaltat kapital Forsta AP-fondens avvecklingsfond 4924 5214
Forvaltat kapital Fjarde AP-fondens sarskilda férvaltning 806 1291



NOT 16

NOT 17

NOT 18

Panter och dérmed jamforliga
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sdkerheter stéllda for egna skulder 2004-12-31 2003-12-31

Stéllda panter avseende repa over arsskiftet 2027 16

2027 16

Ovriga stillda sidkerheter 2004-12-31 2003-12-31

Utldnade vardepapper - 10253

Sakerhet for terminsaffarer 641 513

641 10766

Ataganden, mkr 2004-12-31 2003-12-31
Ataganden om framtida betalning:

Investeringsataganden onoterade innehav 519 628

Stockholm den 16 februari 2005

Johan Bygge Anna Hedborg
Ordférande
Ingrid Engstrom Harry Flam
Wanja Lundby-Wedin Agneta Rodosi
William af Sandeberg

Verkstdllande direktor

Anna Ekstrom

Lars Isaksson

Hakan Tidlund
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Revisionsberdttelse
fér F6 rSta AP'fonden Org. nr802005-7538

Vihar granskat arsredovisningen och
bokforingen samt styrelsens forvaltning i
Forsta AP-fonden for ar 2004. Det ér sty-
relsen som har ansvaret for rakenskaps-
handlingarna och f6rvaltningen och for
attlagen om allmédnna pensionsfonder
tillampas vid uppréttandet av drsredovis-
ningen. Vart ansvar dr att uttala oss om
arsredovisningen och férvaltningen pé
grundval av vér revision.

Revisionen har utforts i enlighet med
god revisionssed i Sverige. Det innebar
att vi planerat och genomfort revisionen
for att i rimlig grad forsakra oss om att
arsredovisningen inte innehaller vdsentliga
fel. En revision innefattar att granska ett
urval av underlagen for belopp och annan
information i rakenskapshandlingarna. I
en revision ingdr ocksd att prova redovis-
ningsprinciperna och styrelsens tillimp-

ning av dem samt att bedoma den samlade
informationen i drsredovisningen. Vi anser
att var revision ger oss rimlig grund for
vara uttalanden nedan.

Arsredovisningen har upprittats i
enlighet med lagen om allménna pen-
sionsfonder och ger ddrmed en réttvisande
bild av Forsta AP-fondens resultat och
stillning i enlighet med god redovisnings-
sed i Sverige. Forvaltningsberittelsen dr
forenlig med arsredovisningens 6vriga
delar.

Revisionen har icke givit anledning
till anmérkning betraffande arsredovis-
ningen, de i densamma upptagna resultat-
och balansrikningarna, bokforingen
eller inventeringen av tillgdngarna eller
iovrigt avseende forvaltningen.

Vi tillstyrker att resultatrdakningen och
balansrikningen faststalls.

Stockholm den 17 februari 2005

Anders Backstrom
Auktoriserad revisor
Foérordnad av regeringen

Anna Hesselman
Auktoriserad revisor
Férordnad av regeringen



Fondstyrningsrapport

Forsta AP-fonden ér liksom 6vriga AP-
fonder en statlig myndighet. Skillnaden
mellan Forsta AP-fonden och andra
myndigheter dr dock stor. Fonden dr mer
sjdlvstandig 4n flertalet myndigheter efter-
som verksamheten endast regleras i lag och
inte i foreskrifter. Fonden har savil en egen
styrelse som utses av regeringen som egna
externa revisorer. Pa regeringens uppdrag
utvirderas fonderna varje dr. Granskning-
en resulterar i en skrivelse till riksdagen.

Styrelsen

Forsta AP-fondens styrelse bestar av

nio ledamoter som utses av regeringen.
Regeringen utser ordférande och vice ord-
forande. Bland 6vriga ledamoter foreslas
tva avledamoterna av organisationer som
foretrader arbetstagarintressen och tva av
organisationer som foretrader arbetsgivar-
intressen. Samtliga styrelseledamoter
omvaldes i maj. Deras forordnande giller
till dess att fondens balans- och resultatrik-
ningar for 2004 har faststillts. Arvoden och
andra ersittningar till styrelseledamoterna
bestims av regeringen. Heldrsersittning
uppgar till 100 000 kr till styrelsens ordfo-
rande, 75 000 kr till vice ordférande och
50000 kr till ovriga ledamoter. Darutover
disponerar styrelsen, fr o m 2005, 100 000
kr for sarskilda ersittningar till styrelse-
ledamaoter for uppdrag i kommittéer.

ARBETSORDNING

Styrelsen ansvarar for fondens organisa-
tion och forvaltningen av fondens medel.
Styrelsen faststiller arligen fondens
verksamhetsplan, mél och riktlinjer for
placeringsverksamheten, budget, riskhan-
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Férsta AP-fonden avldgger
i ar sin forsta fondstyrnings-

teringsplan och dgarpolicy. Styrelsen utser rapport, ett led i fondens

aven fondens VD och delegerar ansvaret _ . 0
) . ) . ) ambition att, i den man det

for den l1opande forvaltningen till denne.

Styrelsen ska sammantrida minst fyra artillampligt for fondens

gdnger per ar.. Fondens exte.rna revisorer organisationsform, anpassa

rapporterar till styrelsen minst en gang

perar. sin rapportering till Kodens
rekommendationer
UTSKOTT

Styrelsen har inom sig utsett ett ersitt-

ningsutskott. Utskottet fungerar som

beredningsorgan till styrelsen i ersitt-

ningsfragor och har under 2004 bestatt

av styrelsens ordférande Anna Hedborg

samt styrelseledamoterna Johan Bygge

och Anna Ekstrom. Utskottet har framfor

allt behandlat utformningen av ett incita-

mentsprogram och dess avlosning.

STYRELSEARBETET 2004

Under 2004 har styrelsen sammantritt sex
ganger. Vid styrelsemé&ten har i genomsnitt
sju styrelsemedlemmar varit narvarande.
Fondens jurist har fungerat som sekrete-
rare vid samtliga styrelsemoten. Styrelsen
ser det som en av sina huvuduppgifter att
diskutera referensportfoljens sammansitt-
ning mot bakgrund av fondens dtaganden i
pensionssystemet.

Vid sidan av detta samt fragor rorande
den I6pande kapitalforvaltningen har
styrelsen under 2004 fokuserat pé tva
omraden. En ldngsiktig strategi for fon-
dens investeringar i onoterade bolag
(private equity) har fastsstillts efter att ha
diskuterats ingéende. Aven fragor rorande
fondens instillning i bolagsstyrningsfragor
har diskuterats vid flera tillfdllen, bland
annat mot bakgrund av Fortroendeko- »»
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Styrelse

Anna Hedborg, fodd 1944
Ordforande

Invald i styrelsen 2000. Ordfrande i sty-
relsens ersattningsutskott. Civileko-
nom. Generaldirektor i Socialdeparte-
mentet. Ordférande i Kulturrddet och
ledamot i AMS styrelse. Vice ordférande
iSystembolagets styrelse.

Anna Ekstrom, fodd 1959

Invald i styrelsen 2002. Utsedd pd for-
slag av arbetstagarorganisation (SACO).
Ledamot av styrelsens ersattningsut-
skott. Jur.kand. Ordférande i SACO. Vice
orddrande i Uppsala universitet.

Lars Isaksson, fodd 1945
Invald i styrelsen 2000. Utsedd pé for-
slag av arbetsgivarorganisation
(Landstingsférbundet). Verkstadssko-
la. Ordférande i Landstingsforbundet.
Landstingsrad i Landstinget i Jonko-
pings lan. Ordférande i Stiftelsen Vin-
tersol. Styrelseledamot i KPA AB. Vice
ordférande i Stiftelsen Hogskolan i
Jonkoping.

Hakan Tidlund, fédd 1943

Vice ordforande

Invald i styrelsen 2003. Foretagsekono-
misk examen. Ordfrande i Boxer TV-
access, Teracom AB och Malmbergs
Elektriska AB, samt styrelseledamot i
Premiepensionsmyndigheten PPM.

Ingrid Engstrom, fodd 1958
Invald i styrelsen 2002. M.S. Applied
Psychology. Senior vice President
HR&O, Purchase and Operations Eniro
AB. Styrelseledamot i Switchcore och
Teracom AB.

-5

Wanja Lundby-Wedin, fodd 1952
Invald i styrelsen 2000. Utsedd pé for-
slag av arbetstagarorganisation (LO).
Underskdterskeexamen. Ordférande i LO
och Folksam sak. Styrelseledamot i AMS,
AFA, och AMF Pension.

Johan Bygge, fodd 1956

Invald i styrelsen 2000. Utsedd p4 for-
slagav arbetsgivarorganisation
(Svenskt Naringsliv). Ledamot av styrel-
sens ersattningsutskott. Civilekonom.
Forste Vice VD i Electrolux. Styrelsele-
damot i Rikshankens Jubileumsfond och
Aktiemarknadsbolagens férening.

Harry Flam, fodd 1948

Invald i styrelsen 2001. Professor vid
Institutet for internationell ekonomi,
Stockholms universitet.

Agneta Rodosi, fodd 1957

Invald i styrelsen 2002. Civilekonom.
Finansdirektdr i Akademiska Hus AB.
Styrelseledamot i Svenska Skeppshypo-
tekskassan.



» missionens och Kodgruppens forslag till
svensk bolagsstyrning.

P4 ett av styrelsemotena utvirderade
styrelsen sitt arbete under det gangna dret.
Den gemensamma diskussionen foregicks
av individuella samtal mellan styrelsens
ordforande och varje styrelseledamot.
Styrelsen enades om smirre forandringar
av sitt arbete. Bland annat diskuterades
om ett revisionsutskott skulle inréttas
med sérskilt uppdrag att folja revison och
intern kontroll och didrigenom forbereda
styrelsens arbete i frigorna. En rapport om
styrelsens arbete har lamnats till regerings-
kansliet.

Fondledningen
Forsta AP-fondens styrelse har delegerat
ansvaret for den 16pande forvaltningen till
fondens VD. Under 2004 har VD valt att
andra fondens ledningsfunktion och uto-
ver ledningsgruppen skapat ett forum for
affirsrelaterade fragor. I affarsledningen
ingdr samtliga personer iledningsgruppen
och dirtill 6vriga chefer med placeringsan-
svar, cheferna for fondens stabsfunktioner,
samt flertalet chefer fran affirsstod och
riskkontroll. Ledninggruppen har det
overgripande ansvaret och fattar beslut
rorande fondens verksamhet med undan-
tag av fragor som har en direkt koppling
till placeringsverksamheten.
Sammansittningen av fondens led-
ningsgrupp har férandrats under 2004. I
januari ut6kades ledningsgruppen med
fondens informationschef och bestér sedan
dess av fem personer. I samband med bil-
dandet av fondens affirsledning limnade
fondens aktiechef ledningsgruppen och
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Ledningsgrupp

4

e — =

Frdn viinster:

William af Sandeberg, fodd 1945

e VD, anstdlld 2002

o Civ. ek

o Tidigare befattningar pd SEB Investment
Management, Trygg-Hansa och Nordbanken
o Styrelseledamot i AP Fastigheter AB

Nadine Viel Lamare, fodd 1967

¢ Informationschef sedan 2001, anstalld 1992 och
ledamot av ledningsgruppen sedan 2004

o Civ.ek

e Tidigare chef for fondens uppfoljning och utvar-
dering

Anders Palmér, fodd 1944

o Chef Strategisk Allokering sedan 2000, anstalld
1997 och ledamot av ledningsgruppen sedan 1998
¢ Pol.mag

e Tidigare befattningar pa Finansdepartementet
och SEB

Rikard Kjorling, fodd 1959

o Chef Extern Forvaltning, anstalld och ledamot av
ledningsgruppen sedan 2004

o Civ. ek

e Tidigare befattningar pa SEB Asset Manage-
ment, SEB Investment Management och Trygg-
Hansa

Anders Rahmn, fédd 1951

o Chef Affarsstod och Riskkontroll sedan 2000,
anstalld 1990 och ledamot av ledningsgruppen
sedan 1998

o Civ. ek

e Tidigare befattningar pa Riksrevisionsverket och
Socialdepartementet
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» ersattes av den nytilltrddde chefen for

extern forvaltning. I fondens ledningsgrupp
ingdr ocksa fondens chefsstrateg och dess
administrative chef.

Ersdttning till VD utgors av fast lon
samt avgiftsbestimd pensionsavsittning
motsvarande 18,5 procent pd utgdende
16n med avdrag for den del som ger allmin
pensionsritt. Ersdttning till 6vriga ledande
befattningshavare faststills av VD och
utgors av fast lon samt pensionsavsittning
i enlighet med gillande pensionsavtal for
anstillda inom bank. For samtliga ska den
totala ersittningen vara marknadsmassig.

Till och med 2003 omfattades fondens
ledande befattningshavare liksom 6vriga
medarbetare (dock inte VD) av ett bonus-
system. Med anledning av de nya riktlinjer
for incitamentsprogram i statliga bolag
som las fram hosten 2003 beslutade sty-
relsen att avskaffa bonussystemet helt fran
och med 2004. Fran tidigare ar innestdende
bonus reglerades med en engéngsutbetal-
ning i borjan av 2004.

Revisorer

Forsta AP-fondens revisorer utses av reger-
ingen. Nu gillande forordnande tridde

i kraft 2002-04-18 och delas av Anders
Bickstrom, KPMG och Anna Hesselman,
Ohrlings Pricewaterhouse Coopers.
Uppdraget giller intill dess att fondens
resultat- och balansrikning faststllts
under 2005. Ansvaret for revisionen av
6vriga AP-fonder ligger pa samma firmor.
Utéver uppdraget som revisor i Forsta
AP-fonden dr Anders Backstrom dven en
av tvd revisorer i ovriga AP-fonder och har
ett sdrskilt forordnande att samordna revi-
sionen av AP-fonderna. Anna Hesselman
ar utover uppdraget som revisor i Forsta
AP-fonden dven en av tva revisorer i Tredje

AP-fonden, Fjarde AP-fonden och i Sjunde
AP-fonden.

Revisorerna avger en revisionsberit-
telse over sin granskning. Revisorerna rap-
porterar direkt till styrelsen i form aven
skriftlig revisionsrapport och i form av en
muntlig dragning. Revisorerna deltar vid
minst ett styrelseméte per dr. Darutover
halls méten mellan revisorerna och styrel-
sens ordférande vid behov. Arbetet ar for-
delat sa att det praktiska revisionsarbetet
med granskning av rikenskaper och ruti-
ner utfors av ett team fran KPMG.

Enligt Lag om Allmédnna Pensions-
fonder ska buffertfonderna gemensamt
utarbeta redovisningsprinciper. En redo-
visningskommitté bestdende av ekono-
michef eller motsvarande frén respektive
fond diskuterar aktuella redovisnings- och
vdrderingsfragor. Forslagen stims av med
revisorerna. I revisorernas uppdrag ingdr
granskning av den I6pande verksamheten,
forvaltningen, drsbokslutet samt drsre-
dovisningen. Revisorernas ansvar dr att
uttala sig om rikenskapshandlingar och
kapitalforvaltning pa grundval av sin revi-
sion. I uppdraget ingér ocksa att granska
att Forsta AP-fonden f6ljer de f6r fonderna
faststillda redovisnings- och virderings-
principerna samt att upprattade raken-
skapshandlingar ger en rittvisande bild av
verksamheten.

GRANSKNINGEN 2004

Vid planeringen av revisionen utgar
revisorerna ifrdn den riskanalys som
upprittats 6ver fondens verksamhet. For
2004 har revisionsinriktningen varit att
utvirdera fondens egen kontroll av risker i
verksamheten samt den interna kontrollen
i de centrala rutinerna for kapitalforvalt-
ningen. Avsikten med granskningen var att



sdkerstilla att fondens kontroll av forvalt-
ningen sker i enlighet med de externa och
interna placeringsregler som styr fondens
verksamhet och att samtliga affirer som
genomfors redovisas korrekt i fondens
system. I praktiken innebir detta att revi-
sorerna granskar fondens rutiner med
avseende pd att dessa sikerstiller en god
ordning sa att eventuella fel uppticks och
risken minskar for att fel uppstér. Dér-
utover granskas att redovisade innehav
faktiskt existerar, dr rdtt varderade och att
redovisade uppgifter ér fullstindiga. Revi-
sionen omfattar dven granskning av fon-
dens IT-system da dessa dr mycket centrala
for fondens verksamhet.

Utover sedvanlig revision har reviso-
rerna fér 2004 haft i uppdrag att sdrskilt
granska delarsbokslut per 2004-06-30
samt berdkningar av underlaget for bonus-
utbetalningar. Arets revision har #ven
inkluderat ett antal granskningsomrdden
dér granskningen utforts utifrdn gemen-
samt program for samtliga AP-fonder,
framst fragor rorande l6nerutiner, externa
forvaltningsuppdrag i placeringsverksam-
heten samt redovisning och administra-
tion avseende private equity-placeringar.
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Intern kontroll
Den lopande interna kontrollen av finan-
siella och operativa risker sker av en frin
ovrig verksamhet oberoende enhet, Risk-
kontroll. Enheten leds av fondens Comp-
liance Officer som, utover riskkontrollen,
har som uppgift att bevaka att de lagar och
beslut fattade av styrelse och VD som styr
fondens verksamhet efterlevs. I fondens
riskhanteringsplan har styrelsen angivit
formkrav och direktiv for enhetens arbete.
Enheten har tillrickliga egna resurser for
att genomfora sjilvstindiga kontroller och
analyser som ligger till grund f6r rappor-
teringen. Avrapportering till styrelsen sker
skriftligen och muntligen av Compliance
Officer pd varje styrelsemote. Styrelsen
anser att rapporteringen vil avspeglar de
finansiella riskerna och sker med 6nskvird
frekvens.
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Ordlista

AKTIV AVKASTNING

Skillnad i absolut avkastning mellan en portfslj och
dess jamforelseindex. Fonden kallar sitt jamforelsein-
dex for referensindex.

AKTIV FORVALTNING

Férvaltning av en portfslj ddridén &r att avvika fran
jamforelseindex (dvs att ta aktiva positioner) for att
pa sd satt 6ka avkastningen. Skillnaden mellan aktiva
och semi-aktiva mandat &r att i det senare fallet ar till-
laten avvikelse fran index mer begransad.

AKTIV POSITION

Awvikelser mellan en faktisk portfolj och dess jam-
forelseindex. Om den faktiska portfoljen bestdr av 55
procent aktier och jdmforelseindexet har 6o procent dr
den aktiva positionen -5 procent.

AKTIV RISK

Risk som uppkommer pga aktiv forvaltning. Mats
oftast som standardavvikelsen i skillnad mellan den
faktiska avkastningen och jamforelseindexets avkast-
ning (dvs standardavvikelsen i den aktiva avkast-
ningen), vilket ocksa kallas tracking error.

ALM-ANALYS

Asset Liability Modelling. Studie som syftar till att
finna den ldngsiktiga allokering av fondens kapital
som &r bast anpassad till fondens ataganden. Studien
tar sin utgangspunkt i fondens atagandesida samt
forvdntad avkastning, risk och korrelationer

for olika tillgangsslag.

AUTOMATISK BALANSERING

Om pensionssystemets skulder &r storre &n tillgang-
arna (det &r detsamma som att balanstalet &r mindre &n
1) kan inte pensionerna réknas upp med genomsnitts-
inkomsten som det dr tankt. Om balanstalet t ex dr 0,98
(dvs att tillgdngarna &r 2 procent ldgre &n skulderna)
blir pensionerna automatiskt 2 procent lagre under det
dret. Ndr/om balanstalet ater 6verstiger 1 terstills
pensionerna till den ursprungliga nivan. Ingen aterbe-
talning av férlorade pengar tidigare ar sker dock.

COMPLIANCE
Regelefterlevnad.

DURATION
Matt pa ranterisk. Mater en tillgéngs relativa vardefor-
dndring vid en ranteférandring om en procentenhet.

FORVALTNINGSKOSTNADSANDEL

Berdknas som fondens forvaltningskostnader genom
genomsnittligt fondkapital. Berdknas bade inklusive
och exklusive kostnaden for extern forvaltning.

ILOS ”CORE LABOUR STANDARDS”
Reglerar grundldggande manskliga rattigheter i
arbetslivet.

INFORMATIONSKVOT
Matt pa riskjusterad avkastning. Den mats som den
aktiva avkastningen delat med portféljens aktiva risk.

KVANTITATIV ANALYS
Analys av valuta-, aktie- och obligationsmarknaderna
genom matematisk modellering .

MSCI
Morgan Stanley Capital International, internationellt
aktieindex

NETTOFLODEN

Nettot av inbetalda pensionsavgifter, utbetalda pen-
sionsmedel, administrationskostnader for pensions-
systemet samt 6verforingar fran Forsta AP-fondens
Avvecklingsfond och Fjdrde AP-fondens sarskilda
forvaltning.

PASSIV FORVALTNING
Forvaltning av en portfolj vars affarsidé ar att inte
avvika fran fastslaget index.

REFERENSINDEX

Index som anvands som matt pa referensportféljens
avkastning. Referensindex anvands for att utvardera
fondens forvaltningsresultat.

REFERENSPORTFGL]

Den tillgéngsallokering som langsiktigt bedémts bast
motsvara fondens 6vergripande mal. Referensport-
féljen slas fast av fondens styrelse efter genomférd
ALM-analyser. Referensportféljen blir ddirmed fondens
jamfdrelseindex som fondens risk och avkastning ska
jamforas med.

SHARPEKVOT

Matt som kan ses som en indikation pa fortjansten av
riskutnyttjandet. Kvoten relaterar fondens avkastning
gentemot den riskfria rantan till standardavvikelsen
for fondens avkastning. Den riskfria rantan antas vara
lika med statskuldvaxelrdntan. Understiger totalav-
kastningen den riskfria rantan dr kvoten negativ och
kan inte anvandas for att bedoma riskutnyttjandet.

TRACKING ERROR

Ett matt pa den aktiva avkastningens bendgenhet
att fluktuera gver tiden. (Mats som dess standard-
avvikelse).
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