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Langsiktighet skapar forutsa

Andra AP-fondens avkastning under arets forsta

sex manader uppgick till 7,0 procent, korrigerat for
infléden. Fondformogenheten uppgick vid halvars-
skiftet till 126,7 mdkr, vilket innebdr en 6kning med
9,6 mdkr sedan arsskiftet.

De tillgangsslag som har givit bdst absolut av-
kastning dr svenska aktier med 11,1 procent och
utldndska aktier med 7,2 procent.

Fondens forvaltning har generellt genererat en
positiv avkastning som motsvarat eller dvertréffat
de olika tillgangsslagens referensindex. Pa totalniva
redovisar fonden en relativ avkastning, exklusive
rorelsekostnader och fastigheter, uppgaende till 0,1

procent.

* Fondens rantebarande portfolj har genererat en avkastning
pa 4,8 procent vilket motsvarar referensindex. Viardet, in-
klusive likviditet, uppgick per 2003-06-30 till 45,8 mdkr.

e Avkastningen for den svenska aktieportfoljen uppgick till
11,1 procent, vilket innebar en 6veravkastning mot index
med 0,2 procent. Vid halvarsskiftet var virdet pa den
svenska aktieportfoljen 25,5 mdkr.

® Den globala aktieportfoljen genererade under perioden
en avkastning pa 7,2 procent och uppgick vid halvérs-
skiftet till 50,8 mdkr. Jamfort med referensindex innebar
detta en 6veravkastning med 0,1 procent.

* Fondens valutaexponering uppgar till cirka 7,5 procent,
motsvarande 9,5 mdkr, av de sammantagna tillgdngarna.

Portfdlj per 30 juni 2003

e Andra AP-fondens placeringar i onoterade fastighets-
innehav, AP-fastigheter (fondens dgarandel 25 procent)
och Norrporten (33 procent) har utvecklats forhallande-
vis val. Virdet uppgick till 4,3 mdkr.

Tillgdngsslaget Alternativa investeringar (onoterade
aktier via fonder) ar under fortsatt uppbyggnad och be-
slut om framtida investeringar har tagits under forsta halv-
aret, omfattande bland annat riskkapitalfonderna EQT
och Amaranth.

Andra AP-fonden har som betydande institutionell dgare
skarpt och preciserat fondens uppfattningar och agerande
i olika dgarrelaterade fragor.

Bibehallen strategi har medfort

betydande aterhdamtning

Det positiva resultatet i Andra AP-fondens forvaltning har
under det forsta halvaret 2003 till stor del varit effekten av
ett bibehallit strategiskt fokus med en forhallandevis hog
andel aktier i portfoljen. Den positiva utvecklingen pa flera
av virldens borser, en gynnsam utveckling av fondens ran-
teforvaltning och en hog andel valutasikrade utlindska
aktier har samverkat och medfort att fonden lyckats ater-
vinna en betydande del av den tidigare vardeminskningen.
Den svenska borsens uppgang med cirka 11 procent fram
till halvarsskiftet har medfort en patagligt positiv effekt pa
fondformogenhetens utveckling.

Det ar emellertid viktigt att understryka att utvecklingen
av fondens formogenhet under enskilda kvartal eller halv-
ar kan variera avsevirt till foljd av vad som sker pa olika
finansiella marknader. Aven om detta kortsiktigt kan ha
stor inverkan pa det samlade fondkapitalet dr fondens in-
vesteringsfokus mycket langsiktigt, med uppdraget att upp-

Rédntebdrande tillgangar inklusive likviditet 36%

Fastigheter inkl Alternativa investeringar 4%

—Q

Svenska aktier 20%

Utlandska aktier, ej valutasdkrade 8%

Utlandska aktier, valutasdakrade 32%
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nd maximal tillvixt mellan ar 2010 och 2015. Det dr mot
bakgrund av detta, och att olika historiska avkastnings-
analyser visar att aktier generellt givit en battre avkastning
an andra tillgdngsslag, som fondens strategiska placerings-
inriktning under det gangna halvaret héllits of6randrad
trots en tidvis mycket turbulent aktiemarknad.

Den ekonomiska utvecklingen
internationellt och i Sverige
Inledningen av 2003 praglades av en fortsatt genuin osiaker-
het kring den internationella konjunkturutvecklingen och
betraffande de geopolitiska forutsittningarna. Detta av-
speglades ocksa i utvecklingen pa virldens aktiemarknader,
vilka hade en betydande negativ utveckling fram till i bor-
jan av mars.

Som en foljd av att osdkerheten kring krigs-

forloppet i Irak forsvann, och att den si kal- , ,

lade SARS-epidemin inte fick den utveckling

som manga fruktade, skapades forutsitt-

ningar for en okad tilltro till aktiemarkna-

derna bland varldens investerare. Tydligare tecken

pé en konjunkturell forstarkning i virldsekonomin bidrog
ocksa till en mer positiv syn pa de globala borserna. Den
forsiktiga optimismen forstirktes vidare av att manga bo-
lagsrapporter visade sig vara bittre dn vintat. De positiva
forvantningarna har dven stiarkts av fortsatt mycket laga
rantenivder i bide USA och Europa. Flera bedomare menar
darfor att en fortsatt forsiktig uppgéng i varldskonjunktu-
ren under dterstoden av aret ir sannolik, och di i forsta
hand ledd av utvecklingen i USA. Flertalet ledande borser
har kunnat uppvisa kraftiga och stabila kursuppgingar

sedan borjan av mars.

Fondférmégenhet per tillgangsslag

ttningar for god avkastning

Samtidigt fortsitter den ekonomiska utvecklingen i flera
av de europeiska linderna, framst Tyskland, att sldpa efter.
Den europeiska centralbanken, ECB, har under varen sankt
sin styrranta till historiskt ldga nivaer. Trots vissa tecken pa
en stabilisering av ocksa den europeiska konjunkturen rak-
nar de flesta med att ytterligare rantesinkningar kommer
under hosten.

Den ekonomiska utvecklingen i Sverige har praglats av
en storre osakerhet i det statsfinansiella laget an foregdende
ar, bland annat till f6ljd av en 6kande arbetsloshet. Osdker-
heten i foretagens forvantningar har ocksa varit pafallande,
dven om man under forsommaren kunnat notera mer posi-
tiva undertoner an tidigare. Till osidkerheten bidrar ocksa
den ovissa utgédngen av hostens EMU-omrostning.

Flertalet ledande bdrser har kunnat uppvisa
kraftiga och stabila kursuppgangar

sedan borjan av mars ,,

Fondens bedomning av den ekonomiska utvecklingen ar
att en mattlig dterhamtning i den globala ekonomin kom-
mer under drets andra halvar och 2004. Den forhéllandevis
milda konjunkturnedgangen under 2001 och 2002 ger dock
en mer dimpad aterhdmtning dn vad som ar vanligt. Till-
vaxten fortsdtter sannolikt att ligga under den potentiella
under de kommande kvartalen vilket bidrar till att halla fra-
gan om deflationsriskerna levande. Detta talar ocksa for en
langre period med ldga rdntor och en ldtt penningpolitik
fran centralbankernas sida.

| rapporten redovisade portféljinnehav
avser “exponerade varden”. Dessa omfat-

2003- 2002- 2002-

Belopp i mdkr 06-30 06-30 12-31 tar utover bokforda marknadsvarden dven
allokerad (men ej investerad) likviditet till

Svenska aktier 25,5 23,5 LLf det aktuella tillgangsslaget samt likvida

Utlandska aktier, valutasdkrade 41,3 39,5 39,3 medel som utgdr sakerhet for ing&ngna

Sl sl el alalien, o el s et s 9,5 9,6 £ derivatpositioner. | balansrakningen sar-

Rdntebarande tillgangar 45,9 et 43,4 redovisas marknadsvarderade tillgangs-

Fastigheter, inkl Alternativa investeringar 4,5 4,6 4,8 slag, derivat och likvida medel.

Totalt 126,7 124,3 117,1
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Borsuppgangen under de senaste mdnaderna har skett
mot bakgrund av en 6kad riskaptit och en mer positiv syn
pd den allminekonomiska utvecklingen och foretagens for-
maga att generera okade vinster. Under hosten kravs dar-
for att konjunkturuppgangen bekriftas for att inte bors-
aterhamtningen skall komma av sig. Den fasen av en bors-
aterhamtning ger normalt sett en ldngsammare kurstillvaxt
an den vi sett under det forsta halvaret. Mot den bakgrun-
den okar riskerna for bakslag pa virldens aktiemarknader
under hosten. Samspelet mellan konjunkturutvecklingen,
penningpolitikens utformning och borstrenderna kommer
ocksd att fa stor betydelse for den fortsatta utvecklingen pa
rantemarknaderna dar ryckigheten under sommaren fak-

tiskt varit storre an pé aktieborserna.

Kapitalférvaltningen

Fonden forvaltar internt, och i samarbete med sarskilt ut-
valda externa partners, en fondformogenhet som i huvud-
sak bestdr av svenska och utlindska aktie- och rianteport-
foljer. Sammansattningen av tillgdngarna i portfoljen utgar
frdn en av styrelsen arligen faststilld sa kallad strategisk
referensportfolj vilken dr utformad for att pa basta sitt
langsiktigt uppfylla fondens dtaganden. Den strategiska
referensportfoljens utveckling jimfors lopande mot fast-
stillda referensindex, med en mer omfattande utvardering
vart tredje ar. Mélet dr att langsiktigt, med en horisont pa
cirka 10-15 4ar, skapa en Overavkastning relativt
referensportfoljen pa 0,5 procent per ar. Sedan starten har
fondens overavkastning i genomsnitt varit cirka 0,9 pro-
cent per ar.

Fonden har under forsta halvdret nettokopt aktier for
drygt 3 mdkr. Detta for att hantera infloden och for att
rebalansera portfoljen till den, vid varije tillfille, onskade
fordelningen mellan tillgdngsslagen.

Sett till den svenska borsens storlek i ett internationellt
perspektiv, dir Stockholmsborsen endast utgor mindre an
en procent, ar fondens investeringar pa den svenska aktie-
marknaden kraftigt overrepresenterade — cirka en tredjedel

av aktieportfoljen bestdr av svenska aktier. Ur ett sam-

Referensportfoljens sammansdttning

hallsperspektiv dr detta bade naturligt och rimligt med
tanke pd att AP-fonderna utgor en integrerad del av den
svenska ekonomin som helhet, medan det ur ett renodlat
forvaltningsperspektiv medfor en betydande exponering
mot en liten marknad. Fonden har dirfor i sin forvalt-
ningsstrategi efterstravat att minska beroendet av kursut-
vecklingen i ett fatal stora och indextunga foretags aktier i
den svenska aktieportfoljen. I syfte att soka en hogre andel
sa kallad absolut avkastning och for att sprida riskerna har
fonden darfor slutfort implementeringen av en ndgot for-
finad och differentierad svensk aktieportfolj. Den strate-
giska referensportfoljen for svenska aktier bestir nu av 70
procent kapitalviktade aktier, 20 procent likaviktade aktier
(ddr borsens 50 storsta bolag ingdr med samma vikt obe-
roende av deras marknadsvirde) samt till 10 procent av
mindre svenska bolag. Forvaltningen avseende mindre

svenska bolag sker helt genom aktiefonder.

Viktigare hdndelser under forsta halvaret

Regeringen har under varen 2003 till Riksdagen overlim-
nat sin sedvanliga utvardering av AP-fondernas arbete och
verksamhet. 1 skrivelsen konstateras bland annat att de
samlade forlusterna for Forsta — Fjarde AP-fonderna under
2002, till f6ljd av en snabbt 6kad aktieandel, utgor grund
for kritik. Samtidigt understryker regeringen att kritiken i
lika hog grad avser kapitalbranschen i stort och att den
negativa borsutvecklingen ar en foljd av omstandigheter
som svéarligen kunde forutses vid ingdngen till 2001 da
fondernas langsiktiga placeringsinriktningar beslutades.
Specifikt for Andra AP-fonden pekar regeringen pd den
nya modellen for sammansittning av den svenska aktie-
portfoljen och kallar detta for ”innovativt”.

Under varen har Andra AP-fonden fortsatt arbetet med
att utveckla och fullfolja strategin att bedriva en betydande
del av fondens forvaltning genom externa forvaltare och att
utveckla fonden till en kompetent *forvaltare av forval-
tare”. Andra AP-fonden tecknade i slutet av 2002 kontrakt
med State Street som global depdbank och implementering

av rutiner och system har under viren genomforts fram-

Referensportfolj, % Tillatet intervall, %

Svenska aktier? 20 15-25
Utlandska aktier, valutasakrade 32 20-40
Utlandska aktier, valutaexponerade 6 4-17
Utlandska aktier, tillvaxtmarknader 2 0-3
Svenska nominella rantebdrande instrument 16 10-25
Svenska reala rantebdrande instrument 5 2-8
Utlandska nominella réntebdrande instrument 16 10-25
Fastigheter 3 0-15
Alternativa investeringar (onoterat) 0 0-5

1) Bestdr av SBX 70%, OSX likaviktat 20% samt Carnegie Small Cap Index 10%.
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géngsrikt. Vidare har fonden fram till augusti manad slut-
fort upphandlingen av ett antal externa forvaltningsman-
dat, sdval svenska som internationella. Upphandlingen har
foregétts av ett omfattande utviarderingsarbete.

Fonden har vidare som stor aktiedgare i flera svenska och
utlindska bolag, dgnat betydande resurser kring fragestall-
ningar inom ramen for sd kallade dgarstyrningsfrigor.
Andra AP-fonden har bland annat, som en av de forsta
svenska institutionerna, pd prov infort ett system for rost-
ning pa bolagsstaimmor i utlindska bolag. Under varen har
fonden rostat for sina innehav i ett 50-tal av fondens vik-
tigaste innehav. I Sverige har fonden tagit initiativ till att
genomfora en statistisk sammanstillning av hur andelen
kvinnor i borsbolagens styrelser utvecklas, vilket mott ett
betydande intresse. Inte minst har utvirderingar och still-
ningstaganden infor olika bolagsstimmobeslut varit en
aterkommande uppgift. Fonden har under varen deltagit i

drygt 40 svenska bolagsstimmor.

Finansiell versikt

Fonden redovisar en fondférmogenhet uppgdende till
126,7 mdkr, inklusive nettoinfloden om 1,4 mdkr. Likvida
tillgdngar uppgick till 2,5 mdkr. Fondens
avkastning for forsta halvaret uppgick

till 7,0 procent vilket jamfort med refe-
rensindex resulterat i en positiv relativ
avkastning om 0,1 procent, exklusive
rorelsekostnader och onoterade fastig-
hetsinnehav. Fondens rorelsekostnader mot-
svarar —0,1 procent.

Erhallna utdelningar uppgick till 1,3 mdkr och det rea-
liserade resultatet for aktierelaterade tillgdngar redovisas
till 1,6 mdkr. Fondens rintenetto uppgick till 1,5 mdkr
och det realiserade resultatet for rintebiarande placeringar
inklusive riantederivat uppgéar till 0,3 mdkr. Fondens in-
gangna derivatpositioner ar till fullo sikerstillda med
likvida tillgdngar, dirmed skapas ingen paverkan pd balans-

omslutningen genom sa kallad leverage-effekt. Orealiserade

b 3

vardeforandringar uppgick till netto 7,9 mdkr. Virde-
okningen ar i huvudsak hianforlig till aktierelaterade till-
gangar.

Forsta halvarets resultat uppgick till 8,2 mdkr. Resul-
tatet utgors av utdelningar, rantenetto, valutakursresultat,
realiserade och orealiserade viardeforandringar samt rorel-
sens kostnader.

Irorelsekostnaden ingdr kostnaden for externt forvaltade
tillgdngar om 34 mnkr vilket motsvarar 36 procent av fon-
dens totala rorelsekostnad. Fonden har sedan starten en ut-
talad strategi att ha en betydande andel av sina tillgdngar
forvaltade externt i syfte att skapa riskspridning och ckad
avkastning.

Totalt 41 procent av fondens marknadsnoterade till-
gangar forvaltas externt.

Av fondens tillgdngar var vid halvdrsskiftet 7,5 procent
exponerade mot utlindsk valuta. Fondens, relativt referens-
portfoljens, ligre valutaexponering har givit ett positivt
bidragit till den relativa avkastningen. Fonden har haft en
begransad aktiv risknivd. Sedan &rets borjan har fondens
aktiva risk (det vill siga avvikelse fran beslutat referens-

index) uppgatt till 0,7 procent.

Fonden har sedan starten en uttalad strategi att

b 3

ha en betydande andel av sina tillgangar

forvaltade externt...

Fondformogenhetens fordelning och utveckling
Fondens tillgdngar per 2003-06-30 fordelas pd 76,3 mdkr
i noterade aktier, varav 25,5 mdkr i svenska aktier och 50,8
mdkr i utlindska aktier. De rantebarande tillgdngarna upp-
gick till 45,8 mdkr. Innehav i onoterade fastighetsaktier, in-
klusive forlagsldn, samt alternativa investeringar uppgick
till 4,3 mdkr respektive 196 mnkr.

Avkastning jamfort med index, januari-juni 2003

Andra AP-fonden

Referensindex*

1) Bestar av 20% Sverigeindex, 40% Globalindex, 37% Réanteindex.
2) Bestdr av 70% SBX, 20% OSX och 10% CSX.

Totalavkastning 7,0% Totalindex” 7,1% 3) Bestdr av 6.75% MSCI Developed Markets North America Net USD, 36.0% MSCI Developed Markets
. o, Py 2) o North America Net Local, 6.0% MSCI Developed Markets Europe Net USD, 32% MSCI Developed
Svenska aktier 11 '1 % Svenskt aktieindex 10’9 % Markets Europe Net Local, 1.5% MSCI Developed Markets Japan Net USD, 8.0% MSCI Developed Mar-
Utlandska aktier Utlandskt aktieindex kets Japan Net Local, 0.75% MSCI Developed Markets Pacific ex Japan Net USD, 4.0% MSCI Developed
. vy . ® . shpio o3 ® Markets Pacific ex Japan Net Local och 5.0% MSCI Emering Markets Free Net USD omréaknat till SEK.
inkl valutasakrlng 7,2 o inkl VaIUtasakrmg 7:1 %o 4) Bestar av 42.75% MSCI Developed Markets North America Net USD, 38.0% MSCI Developed Markets
= . = e Europe Net USD, 9.5% MSCI Developed Markets Japan Net USD, 4.75% MSCI Developed Markets Pacific

Utlandska aktle.r UtlandSkt aktle.mdex ex Japan Net USD, och 5.0% MSCI Emering Markets Free Net USD omraknat till SEK.
exkl valutasakring 2,6%  exklvalutasakring® 2,5% 5) Bestar av 43.2% SHB Swedish All Bond, 13.5% SHB Swedish Index Linked, 32.4% Lehman GA Govt

» . 5 M . 1000 x Asia 100% Hedged och 10.8% Lehman GA Cred 1000 x Asia 100% Hedged omraknat till SEK.

o, 5) 0,

Réntebdrande instrument 4'8 o Rénteindex 4’8 Yo * Fastigh ingar i fondens referensindex men méts enbart pa helarsbasis.
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Svenska aktier

Virdet av tillgdngarna i svenska aktier uppgick till 25,5
mdkr, varav 3,3 mdkr i svenska aktiefonder. Innehaven har
till cirka 51 procent forvaltats via externa forvaltare. Den
svenska aktieportfoljen hade per halvarsskiftet en marginell
overvikt i sektorerna “rdvaror” och “telekom” samt un-
dervikt i ”hilsovard” och ”IT”. Under perioden har en tem-
porir Overvikt inom sektorn ”finans” givit en positiv rela-
tiv avkastning.

Avkastningen for forsta halvdret uppgick till 11,1 pro-
cent vilket resulterat i en positiv relativ avkastning pa 0,2
procent jamfort med referensindex. Fondens viardemassigt
fem enskilt storsta svenska innehav i den totala aktieport-
foljen utgjordes av AstraZeneca (2,3%), Ericsson (2,0%),
H&M (1,9%), SHB (1,9%) och Nordea (1,7%).

Utldndska aktier

Virdet av tillgdngarna i utlindska aktier uppgick till 50,8
mdkr, varav 1,6 mdkr i utlindska aktiefonder. Innehaven
har till cirka 69 procent forvaltats via externa forvaltare.
Under perioden har ett fital externa mandat avslutats och
redan befintliga utokats samt modifierats i riktning mot en
mer aktiv forvaltning.

Den utlindska portfoljen hade per halvarsskiftet en mar-
ginell overvikt i sektorerna “konsumentvaror” och “tele-
kom” samt undervikt inom ”finans” och ”industri”.

Avkastningen for de utlindska innehaven uppgick till 7,2
procent vilket har resulterat i en positiv relativ avkastning
jamfort med referensindex pd 0,1 procent. Vid halvérs-
skiftet var de fem enskilt storsta utlindska innehaven i fon-
dens totala aktieportfolj, Pfizer (0,9%), General Electric
(0,8%), Nokia (0,8%), Microsoft (0,7%) och ExxonMo-
bile (0,7%).

Rantebdrande tillgangar
Virdet av fondens rintebiarande innehav, inklusive lik-
viditet, uppgick till 45,8 mdkr, varav 1,7 mdkr i rantefon-
der. Under perioden har i stort sett samtliga rantebarande
innehav forvaltats internt. Per halvarsskiftet uppgick de ut-
landska riantebiarande innehaven till 19,9 mdkr, bestiende
av stats- och kreditobligationer samt fonder.

Avkastningen for de rantebdrande tillgdngarna uppgick
till 4,8 procent vilket resulterar i en avkastning i nivd med

referensindex.

Alternativa investeringar

Under forsta halvdret har investeringsitagande gjorts i
EQT samt i Amaranth till ett sammanlagt virde av 961
mnkr. Fondens totala investeringsitaganden uppgar till 1,7
mdkr fordelat pa sju fonder. Av dessa utgor 204 mnkr fak-

tiska investeringar.
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Fastigheter

Fondens fastighetsexponering utgors dels av innehav i den
noterade aktieportfoljen och dels av innehav i onoterade
fastighetsbolag.

Fondens onoterade fastighetsinnehav bestir av en 25-
procentig andel i AP-fastigheter AB samt 33 procent av NS-
Holding AB (Fastighetsbolaget Norrporten AB). Innehavet
i AP-fastigheter har under aret haft en stabil utveckling trots
en karv marknadsutveckling speciellt i storstadsregionerna.
Virdet av innehavet i Norrporten har minskat marginellt
mycket tack vare fastighetsbestindets geografiska sprid-
ning.

Det redovisade marknadsvirdet uppgick till 3,3 mdkr for
AP-fastigheter och 1,0 mdkr for Norrporten inkluderande
forlagslan. Under dret har fonden erhallit utdelning om 175
mnkr frdn AP-fastigheter samt ranta om 37 mnkr pd det

konvertibla forlagslanet i Norrporten.

Rorelsens kostnader

Fondens rorelsekostnader for forsta halvaret 2003 uppgick
till 95 mnkr dir personalkostnaden uppgick till 32 mnkr
och kostnaden for extern forvaltning, inklusive forvaltning
av savil noterade som onoterade fonder, till 34 mnkr. Kost-
naden for de externt forvaltade innehaven motsvarar 0,06
procent av fondférmogenhetens genomsnittliga marknads-
virde under dret. Forvaltningskostnadsandelen, definierad
som rorelsekostnaden i forhéllande till det genomsnittliga
marknadsvardet, uppgar till 0,16 procent omriknat till
arstakt.

Personal
Antalet tillsvidareanstillda per 2003-06-30 uppgick till 39
personer samt ett antal tillfalligt projektanstallda.

Redovisnings- och vdrderingsprinciper
Delérsrapporten har upprittats i enlighet med de av
buffertfonderna gemensamt framtagna redovisnings- och
varderingsprinciperna. Dessa redovisas i drsredovisningen
2002 pa sidan 50.

Goteborg den 28 augusti 2003

Lars Idermark
Verkstillande Direktor



Resultatrdkning

Belopp i mnkr 2003-06-30 2002-06-30 2002-12-31

Rorelsens intdkter

Erhallna utdelningar 1286 1196 1578
Rdntenetto 1529 1493 3193
Realisationsresultat, netto -1311 - 4349 -12 602
Valutakursresultat, netto -1154 -877 -835
Orealiserade vardeforandringar 7 919 -10 635 =12 542
Summa rorelsens intdkter 8269 -13172 -21208

Rorelsens kostnader

Externa forvaltningskostnader -34 —21* -46
Personalkostnader -32 -26 -61
Ovriga forvaltningskostnader -29 —49% -90
Summa rorelsens kostnader -95 -96 -197
Periodens resultat 8174 -13 268 -21 405

Balansrdkning

Belopp i mnkr 2003-06-30 2002-06-30 2002-12-31

TILLGANGAR
Placeringstillgangar
Aktier och andelar

noterade 61772 60 392 56 906
onoterade 3862 3953 4131
Obligationer och andra
rantebdrande tillgangar 58 434 49332 51 361
Derivat 665 5660 1750
Summa placeringstillgangar 124733 119337 114148

Fordringar och andra tillgangar

Kassa och bankmedel 2 457 7 307 2253
Ovriga tillgéngar 380 53 240
Forutbetalda kostnader och upplupna intakter 1048 1125 1534
Summa fordringar och andra tillgangar 3885 8 485 4027
SUMMA TILLGANGAR 128 618 127 822 118 175

FONDKAPITAL OCH SKULDER

Fondkapital

Ingaende fondkapital 117 090 133 493 133 493
Nettobetalningar mot pensionssystemet 1116 1163 1985
Overfort fran sarskild forvaltning och avvecklingsfond 275 2876 3017
Periodens resultat 8174 -13 268 —-21 405
Summa fondkapital 126 655 124264 117 090
Skulder

Derivat 1101 3258 928
Ovriga skulder 803 116 28
Forutbetalda intakter och upplupna kostnader 59 184 129
Summa skulder 1963 3558 1085
SUMMA FONDKAPITAL OCH SKULDER 128 618 127 822 118 175

* Justering for depakostnader for jamféorelse med férandrad rubricering fran och med 2002-12-31.
Denna rapport har inte varit féremal for sarskild granskning av Fondens revisorer.
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Ndsta rapporttillfdlle

Resultatet for helaret 2003 offentliggdrs i en boksluts-
kommuniké planerad till 5 februari 2004.
Arsredovisningen for verksamhetsaret 2003 publiceras

under varen 2004.

Omslagsfoto: Bjorn Edlund, Pixgallery.com.

Bilden forestaller Berlin fyr vid Tjornekalv i Bohuslan.
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