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Positivt resultat trots svag marknad

Andra AP-fondens val av strategisk portfolj med en lag valutaexponering och fondens egna val av index ar
de viktigaste forklaringarna till det positiva forvaltningsresultatet under forsta halvaret 2006. Arbetet med
att utveckla och effektivisera forvaltningen fortsdtter.

Virdeskapande i tre steg
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Val av index**
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Val av strategisk portfolj*

* Bidrag fran onoterade innehav o,5 procent
** Marknadsnoterade tillgdngar

¢ Fondkapitalet uppgick den 30 juni 2006 till 194,8
mdkr, vilket innebir en 6kning sedan arsskiftet
med 4,3 mdkr, inklusive infléden. Det betyder att
fonden forsta halviret 2006 visade en avkastning
pa 1,9 procent, exklusive kostnader. Avkastning
efter provisionskostnader och rorelsens kostnader
uppgick till 1,8 procent. Periodens resultat uppgick
till 3,5 mdkr.

¢ Tillgdngarna i den strategiska portfoljen mitt
efter breda index samt bidrag frin onoterade till-
gangar genererade 1,8 procent under forsta halv-
aret 2006.Valutaexponeringen var vid halvarsskiftet

11,7 procent.

* Fondens egna val av index 1 stillet for breda mark-
nadsindex gav ett mervarde pa 0,4 mdkr eller 0,2
procent.

3

Aktiv forvaltning **

TOTALT

* Den relativa avkastningen uppgick till -0,1 procent

tor fondens marknadsnoterade portfol).

* Avkastningen for tillgingsslaget Alternativa investe-
ringar uppgick till 13,2 procent.

* Arbetet med att effektivisera fondens arbete fort-
sitter. Programmet som inleddes 2004 har bland
annat inneburit att antalet externa forvaltnings-
mandat minskats kraftigt och att en storre andel
av den svenska och europeiska forvaltningen skots
internt. Under 2006 har tvd mandat avslutats och
den interna forvaltningen star nu for 75 procent

av den totala forvaltningen.

» Andra AP-fonden har i borjan av juli startat ett for-
valtningsmandat baserat pa fundamental indexering.

Redovisade varden avser "exponerade vdrden” dar inte annat anges. Dessa omfattar utéver bokférda verkliga varden dven allokerad (men ej investerad) likviditet
till det aktuella tillgangsslaget samt 6vriga tillgdngar som utgor sékerhet fér ingdngna derivatpositioner. | balansrakningen sdrredovisas tillgangsslag, derivat och

likvida medel till verkligt vérde.
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Vardeskapande i tre steg

I syfte att ge en mer heltickande bild av virdet av de
placeringsbeslut som har tagits 1 fonden redovisas fon-
dens virdeskapande 1 tre steg; val av strategisk portfolj,
val av index och relativ forvaltning. I tabellen nedan
visas utvecklingen sedan 2003 for de olika kompo-
nenterna. Positiva bidragsgivare frin och med 2003

har varit val av strategisk portfolj och val av index.

Virdeskapande steg 1. Val av strategisk portfolj
Andra AP-fondens strategiska portfo]j tas fram med
stod av en egenutvecklad ALM-modell dar hinsyn
tas till den forvintade utvecklingen i pensionssyste-
met pa over 30 drs sikt. Med hyilp av modellen fast-
stalls en strategisk portfolj dir tillgingsslagens andel
av portfoljen bestims och dir valutastrategin slis fast.
I den strategiska portfoljen for forsta halviret 2006
bestod 60 procent av portfdljen av aktier, 36 procent
av rintebdrande tillgingar och 4 procent av alternativa
investeringar (fastigheter och riskkapitalfonder).
Tillgdngarna 1 den strategiska portfoljen mitt efter
breda index samt bidrag frin onoterade tillgangar
genererade 1,8 procent under forsta halvaret 2006.
Sedan 2003 har val av strategisk portfolj bidragit
med 55,8 procent.

Véardeskapande over tre ar

Strategisk portfolj forsta halvaret 2006

I placeringsreglerna for Andra AP-fonden regleras
vilken valutasikringsgrad fonden tillits ha. Med bor-
jan fran 2001 tllits fonden ha en valutaexponering
med 15 procent for att med fem procent per ar hojas
till 35 procent ar 2005 och 40 procent 2006. Andra
AP-fonden har sedan start valt att ha en lig valuta-
exponering dir andelen av portféljen som varit
exponerad mot valutor varit betydligt ligre 4an vad
som enligt reglerna varit méojligt. Fondens liga valu-
taexponering har under forsta halviret skapat virde
da kronans stirkts gentemot flera viktiga referens-
valutor. Fondens valutaexponering i den strategiska

portfdljen ir 11 procent.

Strategiska portféljen 2006

Fastigheter, 3%
Riskkapitalfonder, 1%
Svenska aktier, 20%

Utlandska aktier — icke valutasdkrat, 1%

Utlandska aktier — valutasakrat, 29%

s—— Rintebérande tillgéngar, 36%

% 2006-06 2005 2004 2003 2003-2006
Total portfolj
Strategisk portfolj* 1,8 17,3 11,4 17,4 55,8
Val av index** 0,2 1,2 0,7 0,9 4,1
Aktiv forvaltning** -0,1 0,2 -0,6 -0,5 -1,5
Totalt 1,9 18,7 11,6 17,8 58,4
Svenska aktier
Strategisk portfslj 5,4 36,3 20,8 34,2 132,7
Val av index 1,0 3,2 -0,5 1,9 10,0
Aktiv forvaltning -1,1 -2,9 -1,2 -1,7 -12,7
Totalt 5.3 36,6 19,0 34,4 130,0
Utléndska aktier inklusive valutasdkring
Strategisk portfolj 1,1 20,0 10,6 22,6 64,6
Val av index 0,3 0,9 1,3 0,9 4,9
Aktiv forvaltning 0,5 2,0 -0,3 -1,0 1,7
Totalt 1,9 22,9 11,6 22,5 71,2
Réntebdrande tillgéngar
Strategisk portfolj -1,2 3,8 6,8 4,9 14,9
Val av index -0,4 0,6 0,8 0,5 1,6
Aktiv forvaltning 0,2 0,0 -0,3 -0,1 -0,3
Totalt 1,4 4,3 73 5.3 16,2
* Inklusive bidrag frdn onoterade innehav
** Exklusive onoterade innehav
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Virdeskapande steg 2. Val av index

Indexvalet dr en del av Andra AP-fondens placerings-
process. Genom val av benchmarkindex avgor fon-
den vilka sammansittningar av portfoljer interna och
externa fOrvaltare skall striva efter att exponeras mot.
I stallet for att anvianda de traditionella, breda index-
en har Andra AP-fonden valt andra, specialiserade,
index pd en rad omriden. Det giller till exempel pi
rantesidan dir fonden exkluderat japanska obligatio-
ner 1 det globala indexet. Nir det giller utlindska
aktier har index valts dir exponeringen mot den
nordamerikanska marknaden dragits ner till f6rman
for europeiska aktier. I Sverige anvinds 1 tilligg till
SBX dels ett av fonden speciellt framtaget index,
OSX, som ar likaviktat till skillnad fran traditionella
kapitalviktade index och dels ett smibolagsindex,
CSRX.

Milet med val av index ir att 6ka avkastningen 1
forhillande till risktagandet for bade den externa och
interna forvaltningen. For forsta halviret har fondens
egna val av index haft en avkastning som varit 0,2
procent eller 0,4 mdkr hégre dn breda index. Sedan

2003 dr avkastningen 4,1 procent.

Virdeskapande steg 3. Relativforvaltningen
Fondens val av index styr den relativa forvaltningen.
Den interna och externa forvaltningen skall overtrif-
fa de specialiserade index som Andra AP-fonden valt.
De flesta tillgangsslag har utvecklats vil nir det giller
relativ avkastning. Det 4r framforallt rinteforvaltning-
en, forvaltningen 1 de globala aktiemandaten och
de under 2005 startade taktiska allokeringsmandaten
som bidragit positivt. Den svenska portféljen for
lingsiktiga aktieplaceringar har utvecklats betydligt
simre in sitt benchmarkindex. For forsta halvaret
2006 har den relativa forvaltningen genererat -0,1
procent motsvarande ett virde pa -0,2 mdkr.
Betydande omstruktureringar har gjorts av aktie-
forvaltningen under de senaste aren. Tjugotalet for-
valtningsmandat har avslutats. Som en foljd av detta
sker aktieforvaltningen numera med ett Skat inslag
av intern forvaltning och med en storre fordelning av
risk och forvintad avkastning till globala mandat.
Raiknat sedan starten 2001 har fonden visat en
positiv relativavkastning pa 0,9 procent. Sedan 2003

ir den relativa avkastningen -1,5 procent.
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Fortsatt fokus
pa effektivisering

Andra AP-fonden har ett realt lingsiktigt avkast-
ningsmal pa 4,5 procent. Milet ir satt mot bakgrund
av forvintad utveckling av det svenska pensionssyste-
met och vad som krivs for att Andra AP-fonden skall
uppfylla sin del av finansieringen av framtida pensio-
ner. Med en realranta 1 dagsliget pa 1,5 till 2 procent
ir det avgorande att fonden kan hitta tillgingsslag
som ger hogre avkastning med balanserad risk. Expo-
neringen mot dessa hogavkastande tillgangsslag med-
for ofta hogre forvaltningskostnader. Ett exempel ar
private equityfonder dir de basta forvaltarna under
ling tid redovisat god avkastning i forhallande till
andra tillgingsslag.

Andra AP-fonden inledde under 2005 ett sam-
arbete med Cost Effectiveness Measurement Inc
(CEM), ett kanadensiskt foretag med mangarig erfa-
renhet av att analysera pensionsfonder av liknande
karaktir som Andra AP-fonden. Syftet med sam-
arbetet 4r att skapa ett bra jimforelseunderlag for att
fortsatt analysera fondens eftektivitet sivil avseende
forvaltningsinriktning som resursutnyttjande.

Analysen visar att Andra AP-fonden nir det giller
effektivitet (avkastning och kostnader) havdar sig vil
1 forhallande till jamforelsegruppen 2005.

For att ytterligare effektivisera fondens transaktio-
ner har ett projekt startats dir bade direkta och indi-
rekta transaktionskostnader analyseras i detalj. Aven
hir arbetar fonden med internationellt jimforelse-

material.

Fundamental indexering

Fran den 1 juli 2006 forvaltas en del av Andra AP-
fondens nordamerikanska aktieportfolj med funda-
mental indexering. Fundamental indexering syftar till
att 6ka den framtida avkastningen 1 férhallande till
risktagandet 1 portfoljen.

Fundamental indexering ersitter traditionella
kapitalviktade grundportfoljer. I kapitalviktade port-
foljer har aktiemarknadens virdering av enskilda
aktieslag en stor inverkan pad portfoljens fordelning
mellan olika aktier. I fundamentalviktade portfdljer
bestims grundstrukturen av de enskilda bolagens
storlek 1 den “reala” ekonomin. I praktiken innebir
det en minskad koncentration av portféljen till aktier
som ir forhillandevis hogt virderade, och dirmed
prissatta for en relativt lig framtida avkastning, sam-



tidigt som portfoljen fir en storre andel ligre virde-
rade aktier. Historiskt har sidana grundportfoljer gett
en hogre avkastning till ldgre risk 1 jamforelse med
traditionella kapitalviktade index. Sirskilt betydelse-
full har skillnaden varit 1 perioder med spekulativa
marknadsmiljéer och hogt uppskruvade virderingar
som till exempel runt det senaste millennieskiftet.
Fundamental indexering som placeringsstrategi ar
en del av Andra AP-fondens strategiska portfolj.
Fundamental indexering ir ocksi ett komplement till
traditionell aktiv forvaltning. Inledningsvis kommer
600 miljoner US-dollar av fondens nordamerikanska
aktieportfo]j att forvaltas med Research Affiliates
Fundamental Index (RAFI) som strategiskt referens-
index. Implementeringen av Fundamental indexering
ir ett exempel pa vikten av att anvinda eftektivare
grundportfoljer 1 kapitaltorvaltningen.

Nyckeltal

Fondkapital, mnkr

Infléden, mnkr

Forvaltningskostnadsandel, exklusive provisionskostnader, arstakt, %
Forvaltningskostnadsandel, inklusive provisionskostnader, arstakt, %
Resultat, mnkr

Avkastning total portfélj, exklusive kostnader, %

Avkastning marknadsnoterade tillgangar, exklusive kostnader, %
Relativ avkastning marknadsnoterade tillgangar, exklusive kostnader, %
Valutaexponering, %

Aktiv risk, ex post, %

Andel aktiv forvaltning (inklusive enhanced), %

Andel extern férvaltning (inklusive investeringar i riskkapitalfonder), %
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Finansiell oversikt

Fonden redovisar ett fondkapital for forsta halviret
uppgdende till 194,8 mdkr, inklusive nettoinfloden,
en 6kning om 4,3 mdkr under perioden. Okningen
ir hinforlig till fondens resultat om 3,5 mdkr, exter-
na kapitalfléden inom pensionssystemet, netto 659
mnkr, samt 6verforing av kapital frain Avvecklings-

fonden om 83 mnkr.

Fondkapitalets utveckling forsta halvaret 2006, mnkr

Ingdende fondkapital 190 593
Inbetalda pensionsavgifter 22 635

Utbetalda pensionsmedel -21 827

Administrationsersattning -149 659
Overféring frdn avvecklingsfond 83
Periodens resultat 3 510
Utgdende fondkapital 194 845

Fondkapitalet dr det hogsta redovisade sedan Andra
AP-fonden inledde sin verksamhet ar 2001. Med
exkludering av de infléden som skett sedan starten
har fondens kapital 6kat med 43,5 mdkr. Samman-
taget redovisar fonden en total avkastning pi 1,9
procent exklusive kostnader. For den marknadsnote-
rade portféljen uppgick avkastningen till 1,4 procent.
Fondens benchmarkportfo]j, exklusive onoterade till-
gangar avkastade 1,5 procent, vilket innebar en nega-
tiv relativ avkastning motsvarande -0,1 procent.

Forsta halvirets resultat redovisas till 3 510 mnkr.

2006-06-30 2005-12-31 2004-12-31 2003-12-31
194 845 190 593 158 120 140 350
742 2 905 1651 2 567
0,07 0,07 0,08 0,09
0,15 0,16 0,22 0,18

3 510 29 568 16 119 20 693
1,9 18,7 11,6 17,8

1,4 18,1 11,5 18,6

-0,1 0,2 -0,6 -0,5
11,7 11 10 8

0,7 0,5 0,5 0,6

94 90 90 89

25 28 37 45



Resultat utgors av rorelsens intakter inkluderande
provisionskostnader samt rorelsens kostnader.
Rorelsens intikter utgors av ett rintenetto, utdel-
ningar och nettoresultat om 4 597 mnkr samt valuta-
kurstorindringar om -940 mnkr. I rorelsens intakter
inkluderas dven provisionskostnader om 82 mnkr,
varav externa forvaltararvoden utgér 73 mnkr och
depédbanksarvode 9 mnkr. Fondens resultat har be-
lastats med rorelsens kostnader bestiende av perso-
nalkostnader och 6vriga administrationskostnader
och uppgick vid halvirsskiftet till 65 mnkr.

Under forsta halviret forvaltades 25 procent av
fondens tillgingar av externa forvaltare, varav 88 pro-
cent med aktiv eller semi-aktiv (enhanced) forvalt-
ningsstil. I den externa forvaltningen inkluderas fon-
dens investeringar i riskkapitalfonder (private equity).

Av fondens tillgingar var vid halvérsskiftet 11,7
procent exponerade mot utlandsk valuta. R edovisat
valutakursresultat under forsta halvaret uppgick till
-1,7 mdkr inklusive rianteeffekten i valutaterminer,
och dr huvudsakligen hinforligt till valutorna USD,
GBP och Euro. Dollarforsvagningen under forsta
halvaret har starkt bidragit till valutakursresultatets
utveckling.

Fonden har pa total niva haft en 6kad aktiv risk-
niva. Baserat pa ett 12 manaders rullande historiskt
utfall, uppgick fondens aktiva risk till 0,7 procent, i
jamforelse med 0,4 for forsta halviret 2005. Svenska
och utlindska aktier har ett riskutnyttjande pa 2,8
procent respektive 0,9 procent mitt pa en 12 mana-
ders rullande period. Fondens informationskvot for
motsvarande period dr positiv och uppgar till 0,23.
Volatiliteten 1 fondens totala portfolj uppgick till
7,0 procent.
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Fondkapitalets fordelning
och utveckling

Svenska aktier

Virdet av tillgdngarna i svenska aktier uppgick till
39,3 mdkr, inklusive investeringar 1 svenska aktie-
fonder om 3,9 mdkr. Innehaven har till 10 procent
forvaltats via externa forvaltare. Avkastningen for
torsta halvaret uppgick till 5,3 procent vilket resulte-
rat 1 en negativ relativ avkastning pa -1,1 procent
mot benchmarkportfoljen. Forklaringen till detta star
frimst att finna i utvecklingen av fondens lingsiktiga
aktieplaceringar som utvecklats 6,6 procent simre 4n
sitt benchmarkindex. Denna portfdlj har diremot
Overtriffat det breda indexet SBX och avkastat 4,4
procent totalt.

Fondens virdemissigt fem enskilt storsta svenska
innehav i den totala aktieportfoljen utgjordes av
Ericsson (4,0 procent),Volvo (2,4 procent), SHB (2,1
procent), Nordea (2,0 procent) och H&M (1,4 pro-
cent).

Utlandska aktier

Virdet av tillgdngarna 1 utlindska aktier uppgick till
76,7 mdkr. Innehaven har till 51 procent forvaltats
externt. Avkastningen for de utlindska innehaven
uppgick till 1,9 procent, inklusive valutaeffekter, vil-
ket har resulterat i en positiv relativ avkastning pa 0,4
procent jimfort med benchmarkportfljen.Vid halv-
arsskiftet var de fem enskilt storsta utlindska inne-
haven i fondens totala aktieportfdlj, BP (0,7 procent),
Exxon Mobil (0,6 procent), General Electric (0,6
procent), Nestlé (0,6 procent), och Deutsche Bank
(0,6 procent).

Rintebdrande tillgangar
Virdet av fondens rintebiarande innehav, inklusive
likviditet, uppgick vid halvérsskiftet till 70,3 mdkr,
varav de utlindska rintebirande innehaven summera-
de till 35,3 mdkr, bestiende av stats- och kreditobli-
gationer samt fonder.

Avkastningen for de rintebirande tillgingarna
uppgick till -1,4 procent vilket dr 0,2 procent bittre
in benchmarkportfoljens avkastning.



Alternativa Investeringar
Tillgingsslaget Alternativa investeringar omfattar
fondens investeringar 1 private equity fonder (risk-
kapitalfonder) och onoterade fastighetsinnehav.
Fondens fastighetsexponering utgdrs ocksa av inne-
hav 1 den marknadsnoterade aktieporttoljen.
Avkastningen for tillgingsslaget Alternativa in-
vesteringar uppgick till 13,2 procent.

Private Equity

Avkastningen for Andra AP-fondens investeringar
inom private equity fonder uppgick till 20,3 procent.
De forsta sex méinaderna har faktiska investeringar
gjorts i riskkapitalfonder till ett ssammanlagt virde av
330 mnkr. Fondens totala investeringsitaganden upp-
gar till 6,6 mdkr fordelat pa 15 fonder. Av dessa har
1,7 mdkr hittills investerats. Fondernas lingsiktiga
strategier for utveckling av sina portfoljbolag ger syn-
bara resultat. Under perioden har portféljbolagen
utvecklats vil och ett antal forsaljningar genomforts.

Periodens resultat om 238 mnkr inkluderar bland

annat sa kallade exits 1 ComHem (dgt av EQT III),
KappAhl och Ahlsell (dgt av Nordic Capital V) och
Lindex och Skandia (gt av Cevian Capital).

Fastigheter

Andra och Sjitte AP-fonden forvirvade i februari
Vasakronans andel i Norrporten (NS Holding AB).
Efter affiren dger Andra AP-fonden och Sjitte AP-
fonden vardera 50 procent av Norrporten. Som ett
led i affiren forvirvade Vasakronan Norrportens fas-
tigheter 1 Uppsala.

Fondens onoterade fastighetsinnehav bestar ocksa
av en 25-procentig andel 1 AP Fastigheter Holding
AB. Fondens bada fastighetsinvesteringar har haft en
god utveckling under forsta halvaret med en avkast-
ning om 12,4 procent. Det redovisade marknadsvir-
det avseende fondens dgarandel uppgick till 4,0 mdkr
for AP Fastigheter och 3,0 mdkr f6r Norrporten.
Under perioden har fonden erhillit 319 mnkr i form
av utdelning frin AP Fastigheter. Virdeforandringen
pa aktier 1 Norrporten och AP Fastigheter under

Sammanstillning av strategisk portfélj, exponering och avkastning per 2006-06-30

Avkastning

Strategisk Exponerat Avkastning benchmark- Aktiv risk
Tillgangsslag portfélj, % Exponering, % véarde, mdkr AP2, % portfélj, % ex post*, %
Svenska aktier 20 20,2 39,3 5,3 6,4 2,8
Utlandska aktier 40 39,3 76,7 1,9 1,5 0,9
Réntebdrande tillgangar, inklusive likviditet
och upplupna réntor 36 36,1 70,3 1,4 -1,6 0,3
Totalt noterade tillgdngar,
exklusive provisions- och rérelsekostnader 1,4 1,5 0,7
Alternativa investeringar 4 A 8,5 13,2 1,3
Totalt fondkapital,
exklusive provisions- och rérelsekostnader 100,0 100,0 194,8 1,9 1,5

* Historiskt utfall, 12 mé&nader rullande

Fondkapital per tillgéngsslag, mdkr

Exponerat vdrde

Exponerat vérde

Exponerat vérde Exponerat virde Exponerat virde

Tillgangsslag 2006-06-30 2005-12-31 2004-12-31 2003-12-31 2002-12-31
Svenska aktier 39,3 40,8 32,8 28,4 22,8
Utlandska aktier 76,7 77,5 63,8 56,7 46,1
Réantebdrande tillgangar,

inklusive likviditet och upplupna rdntor 70,3 65,1 54,6 50,4 43,4
Fastigheter * * * 4,6 4,6
Alternativa investeringar 8,5 752 6,9 0,3 0,2
Totalt 194,8 190,6 158,1 140,4 117,1

* Fran och med 2004 ingdr onoterade fastighetsinnehav i tillgangsslaget Alternativa investeringar.
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forsta halvaret uppgick till 283 mnkr. Avkastningen
uppgick till 19,3 procent for AP Fastigheter och till
5,3 procent for Norrporten. Den stora skillnaden 1
avkastning forklaras av att AP Fastigheter virderar
fastighetsbestindet halvarsvis, medan Norrporten

endast omvirderar sitt fastighetsbestind vid arsskiften.

Taktisk allokering

Under det forsta halvaret har tre mandat inom omri-
det Global Tactical Asset Allocation (GTAA) varit
aktiva. De tvd externa forvaltarna dr Goldman Sachs
Asset Management och First Quadrant L.P, den
senare 1 samarbete med dess svenska samarbetspart-
ner Informed Portfolio Management. Ett motsvaran-
de internt frvaltningsmandat har ocksa aktiverats
sedan 2005. Dessa forvaltningsmandat ir absolutav-
kastande och aktiveras med indexterminer i ett sd
kallat overlayformat. De ir saledes separerade frin
fondens allokering av kapital men tar en del av fon-

dens aktiva riskutrymme 1 ansprak.

Provisionskostnad

Andra AP-fonden har, tillsammans med de Ovriga
buftertfonderna, under 2005 anpassat sin redovisning
till de principer som giller {or virdepappersbolag och
infort begreppet ”provisionskostnader”. Fondens
rorelseintikter nettoredovisas darmed.

Fondens provisionskostnader for forsta halvaret
uppgar till 82 mnkr. I kostnaden inkluderas dels
externa fOrvaltarkostnader om 73 mnkr samt kostnad
for depahantering om 9 mnkr. Utéver detta redovisas
sa kallade prestationsbaserade arvoden om 45 mnkr
som avdrag under nettoresultat per tillgingsslag.

Extern forvaltning — andel passivt och aktivt forvaltat
genomsnittligt kapital, %

Aktiva
rantemandat, 10%

Aktiva diskretiondra
mandat, 30%

Passiva
diskretiondra
mandat, 18%

Aktiva
fondmandat, 20%

Enhanced
diskretionara

mandat, 32%
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Forvaltararvoden for onoterade tillgingar, for
vilka dterbetalning medges fore vinstdelning och
bedoms som sannolik, redovisas som en fordran 1
balansrakningen. Under perioden har management
fee erlagts om totalt 33 mnkr, varav 30 mnkr redovi-

sas som fordran per halvarsskiftet.

Fondens kostnader, mnkr 2006-06 2005-06 2005-12
Provisionskostnader 82 90 160
varav

- externa forvaltningskostnader 73 83 145
- kostnader for depdhantering 9 7 15
Rorelsekostnader 65 61 123
Forvaltningskostnadsandel, %* 0,07 0,07 0,07

* Baseras pa rorelsekostnader i forhallande till genomsnittligt fondkapital
Jamforelsesiffror for 2005-06 &r justerade i enlighet med anpassning av redo-
visningsprinciper (se nedan).

Rorelsens kostnader

Fondens rorelsekostnader for forsta halviret 2006
uppgick till 65 mnkr varav personalkostnader upp-
gick till 38 mnkr och 6vriga administrationskostna-
der till 27 mnkr.

Forvaltningskostnadsandelen uttrycks 1 arstakt
och definieras bide inklusive och exklusive provi-
sionskostnader och i forhallande till det genomsnitt-
liga fondkapitalet.

Under forsta halvaret, uppgick fondens forvalt-
ningskostnadsandel inklusive provisionskostnader till
0,15 (0,16) procent. Exkluderas provisionskostnader
uppgick forvaltningskostnadsandelen till 0,07 (0,07)
procent.

Intern och extern forvaltning per tillgangsslag, %
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| extern férvaltning inkluderas dven fondens investeringar i riskkapitalfonder (private equity).



Andra viktiga handelser
Eva Halvarsson tilltridde som verkstillande direktor 1
februari. Fondens chef for kapitalforvaltningen Petter
Odhnoft limnade efter samrad med verkstillande
direktoren sin befattning i april och har ersatts 1
fondledningen av Poul Winslow som chef t6r kapi-
talforvaltningen och Tomas Franzén som ansvarar
for fondens strategi.

Eva Fernvall har limnat styrelsen och ersatts av

Lillemor Smedenvall, ordforande i Finansforbundet.

Personal

Antalet anstillda var vid halvirsskiftet 49 personer
(vid utgingen av 2005 hade fonden 46 tillsvidarean-
stillda och 3 projektanstillda).

Redovisnings- och vdrderingsprinciper
Deldrsrapporten har upprittats 1 enlighet med de av
buffertfonderna gemensamt framtagna redovisnings-
och virderingsprinciperna. Dessa redovisas i fondens
arsredovisning for 2005 pa sidan 60.

Forsta - Fjirde AP-fonderna har frin och med
2005 anpassat uppstillningsformen for resultatrik-
ningen till vad som giller for jaimforbara organisatio-
ner i Sverige och internationellt. Jimforelsesiffrorna i
resultatrikningen har justerats i enlighet med anpass-

ningen.

Siffror inom parantes avser 2005-12-31.
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Ndsta rapporttillfille
Arsredovisningen och resultatet for verksamhetsiret
2006 publiceras den 8 februari 2007.

Goteborg den 16 augusti 2006

Eva Halvarsson
Verkstallande direktor



Resultatrakning

Belopp i mnkr

Rorelsens intdkter

Réntenetto

Erhéllna utdelningar

Nettoresultat, noterade aktier & andelar
Nettoresultat, onoterade aktier & andelar
Nettoresultat, rantebdrande tillgangar
Nettoresultat, derivatinstrument
Nettoresultat, valutakursforandringar
Provisionskostnader, netto

Summa rorelsens intdkter

Rorelsens kostnader
Personalkostnader

Ovriga administrationskostnader
Summa rorelsens kostnader

PERIODENS RESULTAT

Balansrdkning

Belopp i mnkr

Tillgangar

Aktier och andelar
- noterade

- onoterade

Obligationer och andra riantebarande tillgangar

Derivatinstrument
Kassa och bankmedel
Ovriga tillgéngar

Forutbetalda kostnader och upplupna intakter

SUMMA TILLGANGAR

Fondkapital och skulder
Skulder
Derivatinstrument
Ovriga skulder

Forutbetalda intékter och upplupna kostnader

Summa skulder

Fondkapital
Ingdende fondkapital
Nettoinbetalningar mot pensionssystemet

Overfort fran sarskild férvaltning och avvecklingsfond

Periodens resultat
Summa fondkapital
SUMMA FONDKAPITAL OCH SKULDER

jan—juni 2006

572

2 663
2 861
365
1771
-93
-940
-82

3575

-38
-27
.65

3 510

2006-06-30

112 803
4 809
86 454
2 247
2 331
2 605
1 405
212 654

422
17 062

325
17 809

190 593
659

83

3 510
194 845
212 654

Denna rapport har ej varit foremal for sarskild granskning av fondens revisorer.
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2006

jan—juni 2005

1026
2 068
6 185
588
1 650
-17
1811
-90

13 221

-35
-26

13 160

2005-06-30

104 837
3 180
71 416
970

2 153
1037
1263

184 856

4 378
7 253

197
11 828

158 120
1533
215

13 160
173 028

184 856

jan—dec 2005

1 696
2 696
22 421
1249
532
-565
1822
-160

29 691

-70
-53
-123

29 568

2005-12-31

120 591
4 012
62 230
1247

2 141
188

1 470

191 879

821
84
381
1286

158 120
2 312
593

29 568
190 593
191 879
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