~ IF]ARDE AP-FONDEN

Fjarde AP-fondens uppdrag dr att
forvalta fondkapitalet till basta
majliga avkastning tver tiden.

2009 blev fondens bdsta ar sedan
ombildningen 2001 och bidraget
till de allmdnna pensionsmedlen
blev 34,9 miljarder kronor.

ARSREDOVISNING 2009
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Valkommen till Fjsrde AP-fondens
arsredovisning 2009, som summerar det gangna
aret med fokus pa fondens férvaltning 20089.

Arsredovisningen &r med avsikt en kort sammanfattning av
det gangna aret. For ytterligare information om fonden
hadnvisas till Fjarde AP-fondens hemsida www.ap4.se.

Dar aterfinns ocksa kompletterande rapporter och
dokument enligt nedan.

» Aktiespecifikation
« Merom Fjarde AP-fonden (broschyr)
» Fondstyrningsrapport
+ Agarpolicy
+ Agarstyrningsrapport
Samtliga dessa rapporter och dokument kan laddas ned
fran Fjarde AP-fondens hemsida, www.ap4.se, eller bestallas
hos fonden.

For fordjupad information om pensionssystemet
och balanseringen av pensionerna hanvisas till Pensions-
myndigheten:
www.pensionsmyndigheten.se och www.minpension.se.
Pensionsmyndigheten, den nya myndigheten f&r pensions-
fragor, bildades den 1januari 2010 da Premiepensionsmyn-

digheten (PPM) och Fdrsakringskassans enheter for pension
samordnades.

Till sist 6nskas alla ldsare en intressant ldsning.

Siffror i arsredovisningens tabeller ar korrekt avrundade var fér sig, varfor summan
inte alltid stammer med delarna.



FJARDE AP-FONDEN PA EN MINUT

FJARDE AP-FONDEN

PA EN MINUT

Fjarde AP-fonden ar en av fem buffertfonder i
det allmdnna pensionssystemet. Fondens upp-
drag ar att, genom forvaltning av fondkapitalet,
skapa bdsta mojliga avkastning dver tiden at
svenska pensiondrer och ddarmed bidra till
pensionssystemets stabilitet.

MAL 2010
Fjarde AP-fonden har utifran uppdraget formulerat tva dver-
gripande mal:

+ Fondens totala avkastning ska realt, det vill sdga
inflationsjusterat, uppga till 4,5 procent per ari genom-
snitt, under en period av tio ar. Det dr avkastningen som
enligt fondens analys kravs for att pensionssystemets
tillgangar och skulder pa lang sikt ska balansera. (Fram till
och med 2009 var utvarderingsperioden fem ar.)

» Fonden ska genomsnittligt uppna en aktiv avkastning,
det vill saga en avkastning utdver jamforelseindex, om 0,5
procentenheter per ar i genomsnitt under perioden 2009-
2012. (For det enskilda aret 2009 var malet for den aktiva
avkastningen 0,4 procentenheter, pa grund av att fonden
omstrukturerat forvaltningsorganisationen.)

FONDKAPITALETS UTVECKLING
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Diagrammet visar fondkapitalets utveckling fran och med 2000-12-31, da
pensionssystemet ombildades. | Ovrigt ingar Fastigheter, Kassa/Valuta/

Taktisk allokering samt fran 2009 Alternativa investeringar.
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VERKSAMHETEN

Fonden dr en statlig myndighet vars verksamhet regleras i
lagen om allmanna pensionsfonder (LAP). Regeringen utser
fondens totalt nio styrelseledaméter och Finansdepartemen-
tet foljer I6pande upp och utvarderar fondens verksamhet.

Fonden ska sjdlvstandigt formulera sina mal och strategier
och fondens styrelse och verksamhet far enligt lag varken
styras av regeringsdirektiv eller av naringspolitiska eller eko-
nomisk-politiska intressen. Hansyn till miljo och etik ska tas
utan att gora avkall pa malet om bdsta mojliga avkastning.

FONDENS KAPITAL

Fondkapitalet uppgick, vid utgangen av 2008, till 195,7
miljarder kronor. Styrelsen har beslutat att fonden bast
uppfyller sitt langsiktiga forvaltningsuppdrag genom att ha
en hég andel marknadsnoterade aktier, svenska och globala,
som over tid bor utgora cirka 60 procent av tillgangarna.
Minst 30 procent av tillgangarna ska enligt lag vara place-
rade i rdntebdrande vardepapper med lag risk, till exempel
statsobligationer. Resterande cirka tio procent dr investerade
i andra tillgangar som fastigheter, riskkapitalfonder och andra
alternativa investeringar.

Ovrigt

Rantebdrande
mmm  Svenska aktier
mmm (lobala aktier

= |nflationsuppraknat fondkapital
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ARET | KORTHET

1,9 MILJARDER KRONGOR
| AKTIVT RESULTAT

Efter fondens omfattande férandringsarbete
och global aterhdamtning pa vdrldens aktie-
marknader blev 2009 fondens bdsta ar sedan
ombildningen 2001. Bidraget till de allmanna
pensionsmedlen blev 34,9 miljarder kronor.
Fondkapitalet uppgick den 31 december till 195,7
miljarder kronor. Fondens aktiva férvaltning
overtraffade vdl de uppsatta malen for 2009 och
gav ett resultatbidrag pa 1,9 miljarder kronor.

2009 var ett aterhdmtningens ar prdglat av extremt laga ran-
tor samt kraftigt stigande aktiekurser och ravarupriser. Den
stora vdrdedkningen pa fondens tillgangar berodde till stor
del pa att vdrldens aktiemarknader aterhamtade sig. Fonden
gynnades av en hog aktieandel pa drygt 60 procent och av sin
exponering mot den svenska aktiemarknaden. Totalavkast-
ningen uppgick till 21,6 procent. Fondens aktiva férvaltning
overtraffade vdl de uppsatta malen liksom samtliga delport-
foljers jamforelseindex. Sammanlagt har den aktiva forvalt-
ningen bidragit med 1,9 miljarder kronor.

Fondens mal om en real totalavkastning pa 4,5 procent
per ar i genomsnitt 6ver en period pa fem ar uppnaddes inte.
QOrsakerna ar framst att fonden drabbades av de kraftiga och
globala borsfall, som intraffade under den finansiella krisen
2007 och 2008.

2009 | PUNKTFORM

« Tillgdngarna och fondkapitalet 6kade med 31,0 (-42,6)
miljarder kronor till 195,7 (164,7) miljarder kronor.

« Totalavkastningen uppgick till 21,6 (-20,8) procent fore
kostnader. Totalavkastningen efter kostnader uppgick
till 21,5 (-21,0) procent. Realt (inflationsjusterat) uppgick
totalavkastningen till 20,6 (-21,9) procent.

« Den reala totalavkastningen uppgick till 3,3 (1,5) procent i
genomsnitt 6ver en femarsperiod, vilket ar
samre an malet om 4,5 procent, framst beroende
pa det dramatiska borsfallet under 2008.

FORANDRINGSARBETE SLUTFORT

Det starka resultatet fran den aktiva férvaltningen 2009

ska bland annat ses mot bakgrund av att fonden under aret
slutférde det omfattande férandringsarbete som initierades
2007. Forandringsarbetet har inneburit att savdl processer som
bemanning har setts dver och dndrats. Nya chefer har rekry-
terats till den globala aktieforvaltningen samt till rante- och
valutaférvaltningen. Av fondens drygt 50 anstdllda har 28
personer anstallts sedan forandringsarbetet inleddes 2007.
Det som framst styr den nya forvaltningsorganisationen ar att
processer och mal ar férankrade med tydlig ansvarsfordelning.
Ett betydande arbete har ocksa lagts ned pa att forbattra

risk- och avkastningsmatning. Vidare har fondens strategiska
tillgangsallokering, arbetet med att utnyttja felprissattningari
ett medellangt perspektiv, fatt en mer framtradande roll.

DRIFTKOSTNADER

Kostnadeffektivitet ar alltid viktigt och alternativa satt att
arbeta och skapa mervarde utvdrderas I6pande. Fondens
driftskostnader uppgick till 174 (157) miljoner kronor. | forhal-
lande till fondkapitalets genomsnittliga varde motsvarar det
en kostnadsniva pa 0,10 (0,08) procent. Kostnadsékningen
forklaras framst av flytt till nya lokaler samt kdpta tjdnster,
bland annat juristarvoden.

Den aktiva avkastningen, det vill sdga avkastningen
utdver jamforelseindex, uppgick till 1,4 (-0,5) procent-
enheter, fore provisionskostnader och évertraffar
fondens mal 2009 med 1,0 procentenhet.

Fondens driftskostnader uppgick till 174 (157) miljoner
kronor, vilket innebér en driftskostnadsandel om
0,10 (0,08) procent.

Fondens valutaexponering var vid arets utgang
14,6 (14,5) procent.

» Fondens resultat 2009 uppgick till

34,9 (-43,5) miljarder kronor.
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REAL AVKASTNING
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AP-fondernas kostnader har diskuterats vid ett fler- ] avkastning

tal tillfallen under 2009. Fonderna har, som en féljd

av finansdepartementets utvardering, fatt i uppdrag

att se dver vilka mojligheter som finns att minska

administrationskostnaderna. Detta arbete pagar sedan

halvarsskiftet 2009. Vidare har Forsta-Fjarde AP-fonderna

tagit initiativ till en utredning som ska belysa dessa fragor o o
Fondens reala (inflationsjusterade) totalavkastning matt

och potential till besparingar pa sikt. Utredningen vantas vara som rullande femarsgenomsnitt visar att fonden delvis
klar under varen 2010. aterhamtat 2008 ars kraftigt negativa resultat.
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Fondens totalavkastning efter kostnader foljer val monstret Fondens aktiva avkastning, avkastning i forhallande till jamfo-
av de globala aktiemarknadernas utveckling under perioden. relseindex, har efter tva ars internt forandringsarbete véant och

dvertraffade 2009 savél jamforelseindex som interna mal.

PLACERINGSTILLGANGARNAS AVKASTNING OCH FORDELNING

Avkastning, Bidragsanalys, Tillgangarnas férdelning,
Tillgangsslag jan-dec 2009 jan-dec 2009 31dec 2009
Bidrag till Bidrag till Bidrag till

Portfdlj-  Aktivavkast- | total portfdlj- arets resultat, aktiv av- Marknads- Exponering,
avkastning, % ning % | avkastning, % mdr kr kastning, % | vdrde, mdr kr %
Globala aktier 26,8 0,6 11,0 18,4 03 82,8 424
Svenska aktier 53,8 0,7 9,2 14,5 01 359 18,0
Rantebdrande 3,9 19 14 23 0,8 67,9 34,9
Aktiv taktisk allokering " 0,0 0,0 0,0 01 0,0 0,0 0,0
Aktiv valutaférvaltning ” 01 0,1 01 0,2 01 0,0 0,0
Summa aktivt forvaltade likvida tillgangar 234 1,4 21,8 35,4 1,4 186,6 95,2
Alternativa investeringar 78 01 0,2 2,6 13
Fastigheter 14 -01 -01 6,2 3,2
Summa aktivt forvaltade tillgangar 22,2 21,8 35,5 195,4 99,7
Implementering av strategisk portfolj mm? -0,3 -0,2 -0,5 04 0,3
Summa placeringstillgangar 21,6 21,6 35,12 195,8 100,0

1) Portfoljavkastning och aktiv avkastning med summa placeringstillgangar som bas.

2) Passiv taktisk allokering, strategisk valuta och kassa samt aterfaring av férlustreservering for vardepappersutlaning 107 milj kr och strategisk position.
3) Resultat fore kostnader. Resultatet efter kostnader uppgick till 34,9 miljarder kr.

4) | exponering har underliggande varden for derivat i den taktiska allokeringen fordelats pa respektive tillgangsslag.
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VD HAR ORDET

DRAMATISK

SCENFORANDRING

2009 blev ett rekordar for Fjarde AP-fonden da
vi slog samtliga jamfdrelseindex och uppnadde
en totalavkastning pa 21,6 procent. Det ska
dock stdllas mot ett mycket svagt 2008, som
var det samsta aret i fondens historia. Fjarde
AP-fondens stora exponering mot aktier har
sjalvklart bidragit till att avkastningen uppvisat
stora svangningar, men genom att halla fast vid
vara langsiktiga portféljstrategier har vi kunnat
ta tillbaka stora delar av forlusten i takt med att
varldens aktiemarknader aterhamtade sig under
det gangna aret.

For ett ar sedan fanns det manga tecken som pekade pa en
global ekonomisk kollaps. Varldens bérser hade under 2008
akt rutschkana pa ett sdl-

lan skadat satt, sa kallade
hundraarshandelser hade
avl@st varandra och styr-
rdntorna ndrmade sig noll.
Efter ndrmast ofattbara,

ofta koordinerade insatser av

har dock stamningslaget suc-

cessivt forandrats till det battre. De flesta bedomare tycks nu
vara ense om att vi har sett vandpunkten for varldens ekono-
mier och att de successivt kommer att aterhamta sig under
2010. Det fordndrade stamningsldaget i kombination med den
extremt expansiva penningpolitiken har i sin tur resulterat i
en kraftig borsuppgang, inte minst i Sverige.

EN BIT KVAR FOR ATT NA 4,5 PROCENT
INFLATIONSJUSTERAD AVKASTNING

Sedan 2005, bérjan pa den femariga utvarderingsperioden,
uppgar fondens genomsnittliga avkastning till 5,0 procent
per ar, vilket motsvarar en real (inflationsskyddad) arlig
avkastning pa 3,3 procent. Detta innebdr att fonden har en
bit kvar for att na malet pa 4,5 procent inflationsjusterad
avkastning, sett dver tid. Forklaringarna dr flera, men den
framsta ligger i de kraftiga borsfall som intraffade under den
finansiella krisen 2007 och 2008. Att borsfall slar hart mot
fondens avkastning féljer av att vi har en hog andel aktier for
att pa lang sikt kunna na det uppsatta avkastningsmalet.

"Med fordandringsarbetet i ryggen
kdanns det extra gladjande att

vi redovisar var basta aktiva
avkastning sedan fonden
regeringar och centralbanker  ficl¢ sitt nya uppdrag 2001

FORANDRINGSARBETET HAR GETT RESULTAT

Det genomgripande férandringsarbete som inleddes pa
Fjarde AP-fonden for snart tre ar sedan har slutforts. Inves-
teringsprocesser, administrativa rutiner och bemanning har
analyserats, utvarderats och andrats.

Vara affdrsstddjande enheter har testats under tuffast
tdnkbara forhallanden under 2008 och 2009. Med tillfreds-
stallelse kan jag konstatera att vi klarat oss val. Samtidigt har
vi med nyvunna erfarenheter férsokt stdrka vara processer
och rutiner ytterligare.

Med fordndringsarbetet i ryggen kdnns det extra gladjan-
de att vi redovisar var basta aktiva avkastning sedan fonden
fick sitt nya uppdrag 2001. | reda pengar innebadr den aktiva
avkastningen att vi skapat ett mervarde, jamfort med en
passiv indexforvaltning, pa nara 2 miljarder kronor. Vart att
notera dr att fondens samtliga forvaltningsenheter redovisar
en positiv aktiv avkastning for det senaste verksamhetsaret.

LARDOMAR AV FINANSKRISEN
Efter tva sa dramatiska ar som 2008
och 20089 ar det naturligt att det dyker
upp en rad fragor och diskussioner
kring kapitalférvaltning i allmanhet och
AP-fonder i synnerhet. Det ar manga
fondforvaltare som pa senare tid och
utifran sina speciella utgangspunkter
funderat dver vilka som dr de viktigaste
erfarenheterna fran finanskrisen. Inom Fjarde AP-fonden,
som ju arbetar med ovanligt langfristigt kapital, har vi bland
annat dragit foljande lardomar:

Likviditet en vdrdefull tillgang i turbulenta marknader.

Nar turbulensen var som storst var det manga finansiella
marknader som déver huvud taget inte fungerade, vilket
medforde stora problem betraffande bade likviditet och pris-
sattning. For en aktér som Fjarde AP-fonden finns anledning
att framdver bevaka och félja var "betalningsférmaga” pa
savdl kort som lang sikt. Under 2009 har vi vid flera tillfallen
kunnat konstatera hur eftertraktat vart langfristiga kapital dr
och till vilka intressanta villkor detta kapital kan placeras - om
medel finns tillgangliga. Vardet av att kunna vara langsiktig
har formodligen aldrig varit storre.



Diversifieringsstrategin fungerade inte

i en global ekonomisk kris.

Att sprida riskerna mellan olika tillgangar ansags ldnge som
den "enda fria lunchen” i forvaltningsvdrlden. Den enkla filo-
sofin var att ju mer man diversifierade sin portfolj desto mer
robust skulle resultatet bli. Alla tillgangar faller inte i pris sam-
tidigt, |6d den enkla tesen. | efterhand kan man konstatera att
nar behovet av diversifieringens goda sidor var som storst sa
uteblev leveransen. Det osannolika intraffade namligen under
finanskrisen, att tillgangspriser foll generellt och simultant i
varde (med undantag for statsobligationer).

Flockbeteende respektive bristande modeller fér mdtning av
risk kan fa katastrofala foljder.

| jakten efter extra avkastning blev manga placerare successivt
allt mer bendgna att ta stora risker - dven om den potentiella
meravkastningen framstod som marginell. De traditionella och
manga ganger tillbakablickande riskmodellerna gav dessutom
inte de varningssignaler som de borde ha skickat.

Goda méjligheter fér den som vagar ga sin egen vdg
Slutsatsen fran ovanstaende ldardomar blir att det onekligen
finns goda avkastningsmaojligheter for den som vagar ga sin
egen vag och som dessutom haller sig till saker som bade
forvaltare, ledning, styrelse och huvudman forstar. Men att
ga sin egen vag staller hoga krav pa mod och forstaelse hos
omgivningen.

AKTIV FORVALTNING KAN MOTVERKA OCH UTNYTTJA
BUBBLOR UPPBLASTA AV FLOCKBETEENDE

Med tanke pa Fjarde AP-fondens skrala avkastning under
2000-talets forsta decennium kan det vara svart att dver-
tygande argumentera for aktiv férvaltning. Det ar forst under
2009 som fonden kan peka pa att arbetet med att bedriva
aktiv forvaltning har betalat sig. Min férhoppning ar att detta
inte dr en engangshdndelse utan ett resultat av att vi sys-
tematiskt har dndrat investeringsprocesser och bemanning
och nu hittat ett vinnande koncept. Alla som arbetat med
kapitalférvaltning vet samtidigt att det tar tid, ofta lang tid,
att bygga upp en framgangsrik verksamhet.

Nar allt fler 6verger aktiv forvaltning, vilket fortfarande ar
en tydlig trend i finansbranschen, 6kar chanserna att lyckas
som aktiv forvaltare. Det bér samtidigt understrykas att utvar-
deringen maste ske dver langre tidsperiod an ett enstaka ar.

En grundtes for passiv forvaltning dr att marknaden ar
"perfekt”, vilket innebar att all information finns tillganglig
for alla och att detta hela tiden avspeglas i aktiekurserna.

VD HAR ORDET

Efter att ha upplevt tva globala bubblor med efterféljande
borskrascher inom loppet av bara tio ar finns det nog anled-
ning att ifragasatta tesen om den "perfekta” marknaden.

Indexerade aktieforvaltningar torde dessutom bidra till att
dessa bubblor blases upp extra mycket. En indexforvaltare
ska ju alltid ha den portfélj som ett visst index visar. Men ett
index speglar som manga egentligen vet gardagens vinnare
och forlorare - inte morgondagens!

AKTIV FORVALTNING - EN BRA BAS FOR AGARFRAGOR
En aktiv forvaltning ar ocksa en bra bas fér att bedriva
arbetet med agarfragaor, eller corporate governance som det
numera brukar heta pa finanssvenska. | takt med att pen-
sions- och aktiefonder vaxt éver hela varlden har denna place-
rarkategori fatt en allt viktigare roll att fylla ocksa som dgare.
Utvecklingen har dock kommit olika langt pa olika marknader.
De stora svenska finansiella institutionerna lagger numera
ned betydande resurser pa corporate governance och anses
ligga i framkant. Systemet med valberedningar, som vaxte
fram efter den misslyckade Volvo/Renault affaren, har till
exempel funnits i éver 15 ar. Intressant dr att valberedningar i
stor utstrackning ar en svensk foreteelse, som av manga ses
som en forebild for hur ett aktivt dgande kan organiseras.

Modern corporate governance maste naturligtvis ske
utifran de mojligheter, den kompetens och de tidsperspektiv
olika finansiella, institutionella agare arbetar med. Institutio-
nella dgare ar sinsemellan ofta mycket olika - dven i Sverige.
Fjarde AP-fonden dr i och for sig en mycket langsiktig dgare
av svenska borsaktier, men var arbetsinsats och bidrag som
dgare kan aldrig jamfoéras med den arbetsinsats och det
dgaransvar som familjen Persson tar i H&M, Carl Bennet tar i
Getinge, familjerna Schorling och Douglas tar i Securitas och
Assa Abloy, och sa vidare.

7



8

VD HAR ORDET

VALBEREDNINGEN - EN PLATTFORM FOR AGARANSVAR

Fjarde AP-fonden brukar i forsta hand ta sitt dgaransvar i de
bolag dar dgarandelen ar tillrackligt stor for att inga i respek-
tive bolags valberedning infor bolagsstamman. Utifran denna
plattform arbetar som regel bolagets storsta dgare - privata
dgare liksom olika finansiella institutioner - sida vid sida med
syftet att till bolagsstamman lagga fram ett forslag pa en

sa kompetent och sa vdl sammansatt
styrelse som mdjligt.

KONSTRUKTIVA AGARSAMARBETEN
UTVECKLAR KAPITALMARKNADEN
TILL DET BATTRE

En institutionell dgare kan ocksa tillsam-
mans med andra dgare driva fragor som
ar viktiga och fortroendeskapande for

en aktiemarknad som handelsplats och
riskkapitalkalla. Ett lyckat exempel pa en
sadan insats dr arbetet under de senaste
tva aren att fa till stand nya regler for
hur A- och B-aktier ska prissdttas i budsituationer. Hésten
2009 antog Stockholmsborsen nya skarpta budregler, sa
kallade "take over-regler”, som NBK (N&ringslivets Bérskom-
mitté) till slut hade beslutat om.

Det ar av uppenbara skdl bade enklare och mer naturligt
att bedriva dgarfragor pa sin hemmamarknad. | Sverige ar
Fjarde AP-fonden en av tio stora institutionella dgare, vilket
ger tyngd men samtidigt stdller krav pa oss i dgarrollen i
svenska bolag.

Under de senaste aren har Fjarde AP-fonden ocksa flyttat
fram positionen i arbetet med dgarfragor utanfér Sverige.
Har har vi valt ett langtgaende samarbete med andra svenska
institutionella dgare for att 6ka chanserna att kunna paverka.

"Ndr jag ser tillbaka pa de dryga
35 ar som Fjarde AP-fonden
varit verksam hittar jag manga
exempel pa hur viktig just en
institutionell 1angsiktig dgare
kan vara for ett bolag och for
en marknadsplats.”

INSTITUTIONELLA AGARE BOR TA SITT AGARANSVAR
GENOM ATT VID BEHOV ANVANDA SIN ROSTRATT

Det ar min uppfattning att det vore olyckligt om institutio-
nella dgare som Fjdrde AP-fonden inte skulle fa fortsatta att
utnyttja den rostratt vart aktieinnehav ger oss. Ndr jag ser
tillbaka pa de dryga 35 ar som Fjarde AP-fonden varit verk-
sam hittar jag manga exempel pa hur viktig just en institutio-
nell langsiktig dgare kan vara
for ett bolag och fér en mark-
nadsplats. Vem ska fylla en
sadan uppgift om finansiella
institutioner frantas agarral-
len? Var finns exemplen pa
att AP-fondernas eller évriga
svenska finansiella institu-
tioners agerande sa hdr langt
har varit skadligt?

De tva senaste aren har
varit dramatiska for alla pen-
sionsforvaltare vdrlden over.
Forhoppningsvis har vi dragit lardomar av det intraffade som
gOr att vi kan ga stdrkta ur den senaste krisen och vara bdttre
forberedda ndr nasta kommer.

Det hor till god ton att i dessa sammanhang tacka perso-
nalen for goda insatser under det gangna aret. Sallan har ett
tack varit mer befogat dn det jag i ar vill framfora till Fjarde
AP-fondens alla duktiga och lojala medarbetare.

Mats Andersson, VD



MARKNAD

2009 - ETT ATERHAMTNINGENS
AR FOR VARLDENS BORSER

2009 blev ett aterhamtningens ar for varldens
borser. Stimulansatgarder och tecken pa en
inbromsning av vdrldsekonomins negativa
utveckling 6kade investerarnas aptit. Trots en
inledning praglad av osdkerhet och krisrapporter
blev utvecklingen fenomenal under aret.

Inledningen av 2009 praglades av stor osakerhet om framtiden
och lagkonjunkturens utveckling. Krisrapporter fran alla varl-
dens horn avlgste varandra och det fanns en pataglig oro for
att varlden var pa vag mot en depression. Den stora osdkerhe-
ten aterspeglades pa varldens aktiemarknader som i slutet av
februari hade fallit med cirka 20 procent fran arets start.

FINANSKRIS OCH LAGKONJUKTUR

Nyhetsflodet dominerades fullstandigt av finanskriser och
lagkonjunktur, men ocksa av kraftfulla stédaktioner fran
centralbanker och regeringar varlden dver. | Sverige fokuse-
rade rapporteringen pa krisen i Baltikum och dess effekter pa
de svenska bankerna, som riskerade enorma kreditforluster.
Riskerna i det svenska banksystemet medférde att kronan
forsvagades mot dvriga valutor.

I slutet av januari tog Barack Obama 6ver ledarskapet i
USA och drev igenom kraftfulla stimulanspaket i ett forsok
att begrdnsa den negativa utvecklingen. Men trots stora
stodatgdrder gick narmare 100 amerikanska banker i konkurs
under 2008.

| sparen av den djupa lagkonjunkturen drabbades manga
foretag varlden dver av stora forsaljningsras. For att parera
detta tvingades foretagen till omfattande besparingspro-
gram, vilka bidrog till kraftigt stigande arbetsldshet. Med
undantag for tillvaxtlanderna foll BNP och industriproduktion
kraftigt for flertalet ekonomier under arets férsta sex mana-
der. Darefter har en successiv férbdttring skett.

Varldens centralbanker har bevakat utvecklingen mycket
noga och forsakrat att rantehdjningar och andra atstramning-
ar inte blir aktuella innan arbetsmarknad och konjunkturldge
har férbattrats. Utmaningen ar att dra tillbaka stimulansat-
gdrder utan att ater skapa oro och turbulens pa de finansiella
marknaderna.

Nagra centralbanker, daribland Australien och Norge,
borjade under senare delen av 2009 att hoja styrrdntorna.
Gemensam ndmnare fér bada dessa lander ar att ravarusek-
torn har stor ekonomisk betydelse. Fallande dollarkurs har
bidragit till att priserna pa manga ravaror, som ofta prissatts
i dollar, ater stigit till hoga nivaer, vilket skulle kunna under-
blasa inflationsoro.

VANDNINGEN KOM | BORJAN AV MARS

Trots den svaga inledningen pa aret sa blev utvecklingen

pa aktiemarknaden fenomenalt god under 2009. Den stora
vandningen kom i bérjan av mars. Nedgangarna pa aktie-
marknaderna hade da resulterat i mycket attraktiva vdrde-
ringar. Stimulansatgdrder och nagra fa tidiga tecken pa att
den negativa utvecklingen bromsade in tkade investerarnas
aptit pa aktier och placeringar med hogre risk. Dessutom
innebar det exceptionellt laga ranteldget att placeringar pa
rantemarknaden inte favoriserades. Storst uppgang noterade
de bolag som fallit mest under féregaende ar. Bland arets
vinnare aterfinns framst cykliska och rantekansliga bolag och
branscher.

STOCKHOLMSBORSEN VANDE TIDIGT

Stockholmsborsen vande uppat redan i februari da bankerna
genomforde nyemissioner, vilket minskade oron for effekterna
av kreditforluster i Baltikum. Borsen har gynnats av en relativt
stor andel konjunkturkansliga bolag. Nar investerare starks i
sin tro pa en positiv ekonomisk utveckling favoriseras bolag
som ligger tidigt i konjunkturcykeln.

STARKA TILLVAXTMARKNADER

Tillvdxtmarknaderna utvecklades betydligt battre dn Gvriga
aktiemarknader under aret. Stigande ravarupriser och ékande
aptit pa riskfyllda placeringar med hog potential har varit
nagra starka drivkrafter. Kinas stora stimulanspaket for

att fa fart pa sin ekonomi har ocksa framjat den positiva
utvecklingen. Manga tillvaxtmarknader gynnas av att dollarn
forsvagats. Flera lander har kopplat sina valutakurser till dol-
larns utveckling, nagot som bidragit till Iagt varderade valutor
da dollarn fallit, vilket i sin tur stimulerat den ekonomiska
tillvaxten. Fonden har successivt 6kat exponeringen mot
tillvdxtmarknaderna under aret.

OSAKER FRAMTID

Kommer bolagens forsaljningsvolymer att motsvara forvdnt-
ningarna och investeringarna att ta fart igen, kan central-
bankerna klara av att hoja rantorna utan att skapa ny panik?
2010 kommer definitivt att bli ett mycket intressant ar med
manga nya hot och mojligheter.

9



FONDENS MAL

REAL TOTALAVKASTNING -
FONDENS VIKTIGASTE MAL

Fjarde AP-fondens mal ar att langsiktigt uppna
en real totalavkastning pa 4,5 procent per ari
genomsnitt. Det dr vad som enligt fondens analys
krdvs for ett stabilt inkomstpensionssystem.

Fondens reala (inflationsjusterade) avkastningsmal baseras
pa analyser av hur pensionssystemets tillgangar och skulder
férvantas utvecklas under de kommande 40 aren. For att
pensionerna ska kunna 6ka i samma takt som inkomstindex
bergknar Fjarde AP-fonden att AP-fonderna tillsammans
maste bidra med en real totalavkastning pa minst 4,5 procent
per ar till pensionssystemet. Detta dr ocksa forklaringen

till att fondens dvergripande finansiella mal ar 4,5 procents
genomsnittlig real totalavkastning.

Till och med 2009 utvdrderas avkastningen som ett
genomsnitt over fem ar, eftersom avkastningsmalet bor ses i
ett langre perspektiv. Denna period avviker dock ofta fran de
finansiella cyklerna och utvarderingsperioden kommer darfor
att forlangas till tio ar fran och med 2010.

MALET KRAVER HOG ANDEL AKTIER

For att ha en mojlighet att uppna avkastningsmalet investerar
fonden cirka 60 procent av kapitalet i aktier. Aktier bedéms pa
lang sikt ge en hdgre avkastning dn rdntebdrande tillgangar.
Aktieandelen kan upplevas som hog, sdrskilt efter krisar som
2008, men eftersom AP-fonderna tillsammans svarar for
endast en dryg tiondel av pensionssystemets tillgangar utgdr
aktier cirka sex procent av systemets totala tillgangar. En lag
andel aktier i férhallande till det langa tidsperspektiv som
pensionstillgangarna ska férvaltas.

5-ARS OVERSIKT
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Fondens reala avkastning uppgick till i genomsnitt 3,3
procent per ar, vilket var lagre an malet pa 4,5 procent.

UPPNADDE INTE LANGSIKTIGT MAL

Under femarsperioden 2005 till 2009 uppgick fondens reala
avkastning till i genomsnitt 3,3 procent per ar vilket var ldgre
dn malet pa 4,5 procent.

Den senaste femarsperiodens avkastning paverkades
naturligtvis starkt negativt av den finansiella kraschen 2007
och 2008. En mer rattvisande utvdrdering vare att berdkna
avkastningen 6ver en finansiell cykel. En sadan berakning
skulle, forenklat, kunna utga fran att det vid slutet av 2009,
var ett ar sedan den senaste finansiella kraschen. Startpunk-
ten for berakningen skulle vidare kunna baseras pa att mark-
naderna befann sigi en liknande fas i den finansiella cykeln
ett ar efter den sa kallade IT-kraschen i slutet av 2003. Under
denna sexarsperiod uppgick fondens reala avkastning efter
kostnader till 4,4 procent per ar, det vill sdga mycket nara det
uppsatta avkastningsmalet (se diagram nedan).

TUFFA TIDER SATTER SPAR | PENSIONERNA 2010

| sparen av de kraftiga kursfallen pa aktieborserna globalt
2008 minskade AP-fondernas tillgangar med sammanlagt
191 miljarder. Forlusterna bidrog till att pensionssystemets
tillgangar blev mindre an skulderna och fér att systemet

inte ska bli underfinansierat aktiverades pensionssystemets
automatiska balansering, mer populdrt kallat fér "bromsen”.
Effekterna av bromsen marks férst fran och med 2010 genom
att pensionerna sanks fér manga pensionarer.
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Raknat dver den senaste bérscykeln, sex ar, uppgick
fondens reala totalavkastning efter kostnader till
4.4 procent per ar, d v s mycket ndra det uppsatta
avkastningsmalet.
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Fjarde AP-fonden ar del av
inkomstpensionssystemet.
Fondens uppdrag dr att,
genom forvaltning av fond-
kapitalet, skapa basta mojliga
avkastning over tiden till 1ag
risk at svenska pensiondrer
och ddrmed bidra till

Pensionsavgiften

Din arbetsgivare betalar in ett belopp
motsvarande 18,5 procent av din I6n

Statsbudgeten

Garantipension Inkomstpension Premiepension (PPM)

Garanterar att du som haft :
Privata

fondbolag |

I 1
liten eller ingen inkomst nar p U-AHES B i
en garanterad pensionsniva | |

pensionssystemets stabilitet.

Inkomstpensionssystemet dr ett
fordelningssystem ddr arets inbetalda
pensionsavgifter fran de forvarvsarbe-
tande anvands for att betala ut pen-
sioner till samma ars pensiondrer. De
dver- och underskott som uppstar nar
pensionsavgifterna avviker fran pensionsutbetalningarna han-
teras av AP-fonderna, som ddrfér brukar kallas buffertfonder.

For att inkomstpensionssystemet ska fungera stabilt 6ver
flera generationer maste tillgangarna vara lika stora som
skulderna. Forenklat bestar tillgangarna till cirka S0 pro-
cent av vdrdet av framtida pensionsavgifter, AP-fondernas
tillgangar utgdr resterande cirka tio procent. Skulderna
motsvarar vdrdet av inbetalda avgifter uppraknade med
pensionssystemets "rdnta”. | regel utgdrs rantan av forand-
ringar i inkomstindex, men nar "bromsen” slar till (se sid 10)
blir rantan lagre.

SMA MARGINALER

Marginalerna i pensionssystemet ar sma och det finns alltid
en risk att enskilda mycket extrema borsar, som till exem-
pel 2008, kan fa bromsen att sla till. A andra sidan skulle
systemet utan AP-fondernas investeringar i htgavkastande
tillgangar varit underfinansierat redan 2004 och 2007, vilket
skulle ha lett till att bromsen slagit till. Det dr dock inte bara
AP-fondernas avkastning som paverkar systemets stabi-
litet. Andra viktiga faktorer ar antalet forvarvsarbetande
och pensiondrer, pensionsalder, barnafédande, livslangd och
invandring.

Pensionsutbetalningar

Din slutgiltiga pension bestams av din inkomst under ditt arbetsféra liv, hur dina PPM-fonder
har utvecklats samt av den svenska ekonomins och den forvantade livslangdens utveckling

AP-fondernas verksamhet regleras enligt lag. Finansdeparte-
mentet féljer I6pande upp och utvarderar verksamheten.
Konstruktionen med fem atskilda AP-fonder motiveras
med att det bidrar till att sprida riskerna i pensionssystemet,
att fonderna inte ska vara fér stora och att det ska finnas
en positiv konkurrens mellan fonderna. Varje fond har stora
mojligheter att sjalvstandigt formulera sina mal och strate-
gier och fondens styrelse och verksamhet far enligt lag varken
styras av regeringsdirektiv eller av naringspolitiska eller eko-
nomisk-politiska intressen. Hansyn till miljé och etik ska tas
utan att géra avkall pa malet om basta majliga avkastning.

AP-FONDERNA LAMNAR NETTOBIDRAG

TILL PENSIONSSYSTEMET

Ar 2010 kommer AP-fonderna att géra nettobetalningar till
pensionssystemet. Sedan 2001, da pensionssystemet ombil-
dades, har AP-fonderna varje ar, till och med 2008, erhallit en
mindre men positiv nettobetalning fran pensionssystemet,
vilket berott pa att inbetalningarna till pensionssystemet

fran dagens lontagare har varit stérre dn utbetalningarna

till dagens pensiondrer. Enligt forsakringskassans prognoser
kommer dock nettoinsattningarna minska framaover, eftersom
pensionsutbetalningarna forvantas vara stérre dn insatt-
ningarna. Att den stora 40-talistgenerationen nu borjar na
pensionsaldern ar en viktig forklaring. Nar 40-talisterna slutar
att forvdrvsarbeta upphor deras inbetalningar av inkomstpen-
sionsavgifter och de bérjar istallet lyfta pension.
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FONDKAPITALET OKADE
MED 31T MILJARDER KRONGOR

2009 blev fondens bdsta ar sedan ombildningen
2001 och bidraget till de allmanna pensionsmed-
len blev 34,9 miljarder kronor. Fondens kapital
uppgick den 31 december till 195,7 miljarder kro-
nor och den totala avkastningen till 21,6 procent.
Den aktiva forvaltningens samtliga delar dver-
traffade jamfdrelseindex och gav totalt ett bidrag
pa 1,9 miljarder kronor. Aven det aktiva resultatet
var fondens bdsta nagonsin.

FONDENS VERKSAMHET

Till foljd av otillfredsstdllande resultatutveckling initierades
2007 ett omfattande férandringsarbete, som lett till forand-
rad organisation, bemanning och effektivare processer samt
- inte minst viktigt - forandrade forvaltningsstrategier och
forbattrad riskhantering. Resultatet av fdrandringsarbetet
bor utvdrderas dver en langre period, men 2009 ars utfall ar
anda ett positivt tecken pa att forvaltningsorganisationen
utvecklats at ratt hall.

Vid sidan av kapitalforvaltningen bedriver fonden ett ak-
tivt dgarstyrningsarbete. Fonden vinnldgger sig om att delta
vid ett stort antal bolagsstammor, arbeta i valberedningar
samt pa annat satt bidra i den |6pande dialogen kring dgar-
fragor. Arbetet med hallbarhetsfragor far ocksa en alltmer
framtrdadande roll da etik och hallbarhetsfragor dr angeldagna
och viktiga for bedémningen av framtida investeringars risk
och I6nsamhetspotential.

FONDKAPITALET OKADE MED 31 MILJARDER
Fondkapitalet 6kade med 31,0 miljarder kronor till
195,7 (164,7) miljarder kronor. Fondkapitalets farandring
bestar av arets resultat, det vill sdga arets avkastning med
avdrag for forvaltningskostnader, samt nettobetalningen mot
pensionssystemet. Arets goda avkastning &r framst ett resultat
av den globala aterhamtningen pa varldens aktiemarknader.
Fonden har gynnats av en aktieandel pa dryga 60 procent
och hog exponering mot den svenska aktiemarknaden.
Den aktiva forvaltningen har ocksa bidragit med 1,9 miljarder
genom att samtliga delportfoljer dvertraffade jamforelse-
index. Nettobetalningarna mot pensionssystemet uppgick till
-3,9 (0,8) miljarder kronor.

FONDKAPITALETS FORANDRING

Mdr kr 2009 2008
Ingaende fondkapital 164,7 2073
Nettobetalningar mot pensionssystemet -3,9 0,8
Overfért fran Sarskilda forvaltningen 0,0 01
Periodens resultat 34,9 -43,5
Utgaende fondkapital 195,7 164,7

Laga drift- och personalkostnader

Forvaltningskostnaden, mdtt som rérelsens kostnader i
procent av det genomsnittliga fondkapitalet, uppgick till 0,10
(0,08) procent.

Inklusive provisionskostnader, till exempel arvoden till
externa forvaltare och depabankskostnader, blev motsvarande
tal 0,11 (0,11) procent. Fjarde AP-fondens férvaltningskostnad,
bade med och utan provisionskostnader, dr saval i inhemsk
som internationell jamforelse lag och kankurrenskraftig.

AVKASTNINGEN 2009 - DEN BASTA SEDAN START
Totalavkastningen 2009 uppgick till hela 21,6 (-20,8) procent
fore kostnader och 21,5 (-21,0) procent efter kostnader, den
hogsta avkastningen sedan ombildningen 2001. Avkastningen
motsvarade ett férvaltningsresultat pa 34,9 (-43,5) miljarder
kronor.

De viktigaste faktorerna bakom den goda avkastningen
var fondens beslut att ha en hég andel aktier och att allokera
cirka 30 procent av aktieportféljen till den svenska markna-
den. Den svenska aktieportféljens jamfdrelseindex avkastade
hela 53,1(-39,0) procent och den globala aktieportféljens
jamfarelseindex gav en avkastning pa 26,1 (-39,0) procent.

Ny organisation har forbattrat den aktiva avkastningen

Den aktiva avkastningen var fondens bdsta nagonsin och
uppeick till 1,4 (-0,5) procentenheter. Den aktiva avkastningen
gav ddrmed ett bidrag till forvaltningsresultatet pa 1,9 (-0,9)
miljarder kronor.

De olika delportfoljernas totala och aktiva avkastning
framgar av tabellen pa nasta sida. Samtliga delportféljer
overtraffade sina jamforelseindex och skapade ddarmed
genom aktiv férvaltning ett avsevdrt mervarde.



Rdnteforvaltningen uppnadde en aktiv avkastning pa hela
1,9 procentenheter vilket var 1,6 procentenheter mer dn det
interna malet. Det starka resultatet kom framst fran en
overvikt i kreditobligationer, men ocksa fran handel pa rdnte-
rorelser relativt index. Det dr dven vdrt att notera att ocksa
den globala aktieforvaltningen, med positiva resultatbidrag
fran bade aktiv och indexférvaltning, lyckades sla sitt interna
avkastningsmal for aktiv avkastning.

AVKASTNING PER TILLGANGSSLAG

Tillgangsslag Portféljavkastning, % Aktiv avkastning, %
2009 2008 2009 2008
Globala aktier 26,8 -394 0,6 -04
Svenska aktier 53,8 -40,3 0,7 -1,3
Réantebarande 3,9 14 1,9 -0,2
Aktiv taktisk allokering"? 0,0 -0, 0,0 -0/
Aktiv valutaférvaltning? 01 01 01 01
Alternativa investeringar 78 -33,8
Fastigheter -14 -2,7

1) Aktiv taktisk allokering innebdr att fonden tar positioner i olika tillgangsslag for
att uppna en 6veravkastning.
2) Portfoljavkastning och aktiv avkastning med "summa placeringstillgangar” som bas

Lagre kostnader for att uppratthalla den strategiska
tillgangsférdelningen
Utover den aktiva tillgangsforvaltningen lagger fonden
betydande resurser pa att i den faktiska portféljen spegla den
strategiska portféljens tillgangsférdelning och valutaexpone-
ring. Ett skal till att detta kraver resurser ar valutasakringen,
ett annat ar att tillgangarna har olika vardeutveckling och att
de inb6rdes vikterna darmed forandras. Fonden maste darfor
|6pande gora forandringar i placeringstillgangarna for att
upprdtthalla de 6nskade tillgangsvikterna. Dessa kostnader
for att implementera den strategiska portféljen, vilket dr en
passiv forvaltning, har sjunkit markant under 2009. Orsaken
dr nya och bdttre rutiner, men ocksa att turbulensen pa de
finansiella marknaderna minskat hogst vasentligt.

For 2009 kostade implementeringen av den strategiska
portféljen 0,3 miljarder kronor motsvarande ett avkastnings-
bidrag pa -0,2 (-0,6) procentenheter.

VIKTIGA FONDAKTIVITETER UNDER ARET

Forandringsarbetet avslutat

Det omfattande férandringsarbete som bedrivits pa fonden
sedan 2007 avslutades vid halvarsskiftet 2009. Under denna
period har processer, forvaltningsmodeller, system och be-
manning setts dver. De mest genomegripande fordndringarna
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har skett inom fondens globala aktieférvaltning och rante-
forvaltning. Ettviktigt led i fordndringsarbetet har varit att
vidareutveckla system for risk- och avkastningsmatning.

Ny forvaltning for alternativa investeringar

Under aret investerade fonden resurser och kapital i att bygga
upp en forvaltning for alternativa investeringar, bland annat
inom fastigheter och infrastruktur. Fonden analyserade ett
50-tal investeringsforslag och tog beslut om att investera i
fem projekt. Under 2009 gjorde fonden utfastelser att inves-
tera ndra 2 miljarder kronor.

Arlig utvirdering och strategi6versikt

All forvaltning inom fonden genomegar arligen en férut-
sattningslos utvdrdering av mojligheterna att skapa aktiv
avkastning. Har ingar ocksa valet mellan att forvalta internt
eller externt.

Personalférandringar

Personalférandringarna var fortsatt stora under 2009. Under
forsta halvaret nyrekryterade fonden personal till bland annat
ranteforvaltningen och globala aktiefdrvaltningen utifran de
nya forvaltningsstrategier som dessa enheter infort. Under
andra halvaret 2009 var personalomsdttningen mer normal.
Vid slutet av aret hade fonden 53 (50) anstallda.

KOSTNADSBESPARANDE SAMARBETE
MELLAN AP-FONDERNA
Tillsammans med de évriga AP-fonderna bedrivs ett gemen-
samt arbete i syfte att sa langt majligt genomfora gemensam
upphandling av externa tjanster och driva vissa fragor mot
externa parter med ett gemensamt tillvdgagangssdtt. Exem-
pel pa sadana omraden dr det fondgemensamma Etikradet,
hanteringen av gemensamma skattefragor, redovisnings- och
vdrderingsfragor, juridiska fragor, global réstningsplattform,
etc. Dessutom finns ett |[6pande erfarenhets- och kompetens-
utbyte, sarskilt mellan fondernas administrativa funktioner.
Under aret har en rad aktiviteter genomforts tillsammans
med externa oberoende parter med syfte att hitta ytterligare
omraden for effektivare resursanvdndning och faktiska be-
sparingar. Exempel pa sadana omraden dr fondernas kostna-
der for depahantering och informationssystem. Genomfor-
ande av foreslagna aktiviteter ska ske I6pande under 2010.
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TILLGANGSFORDELNING PA LANG,
MEDELLANG OCH KORT SIKT

Fondens tillgangsférdelning, det vill saga
andelen aktier relativt rantebdrande tillgangar
och andra tillgangsslag exempelvis fastigheter,
beddms pa lang sikt svara fér mellan 80 och 90
procent av totalavkastningen. Fonden lagger
betydande resurser pa analys fér att optimera
férdelningen mellan olika tillgangsslag.

Eftersom placeringshorisonten for pensionskapital ar mycket
lang, upp till 40 ar, bryts analysen av tillgangsfordelningen
ned i tre tidshorisonter. Detta for att battre utnyttja de
mojligheter och hantera de begransningar som finns vid
langsiktiga, medelfristiga och kortfristiga analyser. For varje
tidshorisont bestammer fonden en optimal tillgangsportfol;j
enligt foljande.

LANG SIKT - NORMALPORTFOLJEN

Normalportféljen visar den tillgangsférdelning, som enligt
fondens analyser ger bdst férvdantad avkastning pa lang sikt.
For att komma fram till normalportféljens tillgangsférdelning
genomfor fonden sa kallade ALM-analyser av inkomstpen-

sionssystemets samtliga tillgangar och skulder (ALM = Asset
Liability Management). Forenklat bestar tillgangarna, till cirka
90 procent, av vdrdet av framtida pensionsavgifter. AP-fon-
dernas tillgangar utgdr resterande dryga 10 procent. Pensions-
systemets skulder motsvarar vardet av inbetalda avgifter
uppraknade med pensionssystemets "ranta” (se sid 11).

Pensionen tjanas in och konsumeras 6ver en lang period och
i fondens ALM-analyser anvdnds prognoser av framtida in- och
utbetalningar till pensionssystemet i ett 40-arigt perspektiv.
Exempel pa faktorer som styr prognoserna dr antalet pensio-
ndrer, arbetsfdra, arbetsléshet, invandring, antalet fodda och
olika tillgangsslags forvantade avkastning och risk.

Styrelsen faststaller normalportféljen med malet att tillfora
storst mojliga nytta till pensionssystemet. ALM-analysen
visar att AP-fonderna bidrar bast till pensionssystemet om
de i ett langsiktigt perspektiv investerar i tillgangar med god
forvantad avkastning, dven om det pa kort sikt kan innebdra
en hogre risk.

| konsekvens med ALM-analysen har styrelsen beslutat att
aktieandelen i normalportfoljen bor vara hog, att de ranteba-
rande tillgangarna bér ha en hog andel htgkvalitativa kredit-
obligationer, samt att fonden bor investera i rantebarande
instrument med lang I6ptid. En 60-procentig aktieandel hos

Normal

ALM-analys

portfolj

Medelfristig

Strategisk
tillgangsanalys

portfolj

Genomforande

Faktisk

portfolj

Normalportfadljen

Strategiska portfdljen

Faktiska portfdljen

Tidshorisont

Syfte

Tillgangsférdelning

Innehaller

Jamforelseindex

Positioner

Beslut

Avkastning 2009

40 ar

Normalportfoljen visar den tillgangs- och
valutafordelning som ger bast forvantad
avkastning pa lang sikt.

Bestdms utifran analyser av pensions-

systemets samtliga tillgangar och skulder.

Normalportféljens tillgangsférdelning
beddms avgéra mellan 80 - 90 procent av
fondens avkastning.

Modellportfélj som innehaller olika index.

Faststalls av styrelsen en gang per ar.

21,5 procent

3-5ar

Dess avkastning ska évertraffa normal-
portfoljens avkastning i ett medelfristigt
perspektiv.

Utgar ifran normalportfoljens tillgangsfor-

delning som anpassas till radande konjunk-
turlage och medelfristiga avkastningsprog-

noser.
Modellportfélj som innehaller olika index
Anvander normalportfdljen som jamforel-

seindex.

Strategiska positioner, d v s avvikelser mot

normalportféljen, t ex avseende tillgangsfor-

delning, valutaexponering och val av index.

Beslutas av styrelsen med ett sarskilt
mandat for VD.

20,6 procent

<1ar

Vid aktiv forvaltning soker forvaltaren na
en battre avkastning genom att avvika fran
index och ta positioner vid t ex felprissatt-
ningar pa marknaden.

Speglar den strategiska portféljens till-
gangs- och valutaférdelning.

Innehaller de faktiska placeringstillgangarna.

Anvénder den strategiska portféljen som
jamforelseindex.

Aktiva positioner tas i delportféljernas
forvaltning.

Verkstallande ledning ansvarar for forvalt-
ningen inom ramen fér de mandat som
styrelsen l[amnat.

21,6 procent



AP-fonderna innebar att aktieandelen i pensionssystemet to-
talt ar cirka sex procent. Inkomstpensionssystemet i sin helhet
har darfor, enligt fondens bedémning, en mattlig exponering
mot aktiemarknadsrisk.

Fjarde AP-fondens normalportfolj bestod den sista decem-
ber 2009 av 62,3 procent aktier, 34,5 procent rdntebdrande
tillgangar och 3,2 procent fastigheter.

Under 2009 gav normalportféljen en avkastning pa 21,5
procent. Den héga avkastningen férklaras av att fonden har en
hog aktieandel och ddrigenom gynnats av den starka utveck-
lingen pa varldens bérser. Hade normalportféljen enbart be-
statt av rantebdrande tillgangar skulle avkastningen for 2009
varit 2,0 procent. Beslutet att investera i aktier gav saledes ett
avkastningsbidrag pa hela 19,5 procentenheter, vilket motsva-
rar ett bidrag pa 31 miljarder kronor till arets resultat.

MEDELLANG SIKT - STRATEGISKA PORTFOLJEN
Fondens strategiska portfolj anvands som ett verktyg for att i
ett medelfristigt perspektiv uppna en annu bdttre avkastning
an normalportféljens. Fonden utgar fran normalportféljens
tillgangsfordelning och anpassar den till kapitalmarknadens
svangningar och medelsiktiga avkastningsprognoser for olika
tillgangar.

Skillnader i tillgangsférdelning mellan normalportféljen
och den strategiska portfoljen utgor strategiska positioner.
Fonden tar ocksa strategiska positioner i form av medelfristiga
investeringar, exempelvis for att med hjalp av derivat férbattra
fondens dvergripande riskexponering. De strategiska positio-
nerna beslutas av styrelsen, med ett sarskilt mandat for VD.

Fondens strategiska positioner 2009

De strategiska positionerna gav sammantaget under 2009 ett
avkastningsbidrag pa -0,9 procentenheter, vilket innebar att
den strategiska portféljen avkastade 20,6 procent jamfort med
normalportféljens 21,5 procent.

Fondens strategiska positioner under 2009 kan delas in i tre
typer: tillgangsallokering, valutapositioner, samt skillnader i re-
balanseringsrutin mellan strategisk portfolj och normalportfolj.

» Denviktigaste strategiska positionen avseende tillgangsal-
lokering var en undervikt i aktier och motsvarande 6vervikt
i rantebdrande tillgangar. Bland 6vriga positioner kan nam-
nas en undervikt i japanska obligationer samt undervikter
i langa obligationer pa de brittiska och svenska markna-
derna. Sammantaget gav de strategiska positionerna ett
avkastningsbidrag pa -0,9 procentenheter.

FORVALTNINGSBERATTELSE

De strategiska valutapositionerna utgjordes framfor allt
av en undervikt i Euro mot svenska kronor. Positionerna
gav under 20089 ett avkastningsbidrag pa 0,4 procenten-
heter.

Skillnaderna i rebalanseringsrutin mellan strategisk port-
folj och normalportfolj bestar i att normalportféljen har
fasta vikter for varje tillgangsslag, medan den strategiska
portféljens vikter tillats driva med marknadsutvecklingen
inom beslutade intervall. Drivande vikter innebdr exem-
pelvis att den strategiska portfoljens aktieandel 6kar om
aktier ger hogre avkastning dn andra tillgangar. Nar nagon
tillgangsvikt i den strategiska portféljen natt en beslutad
intervallgrans justeras den tillbaka till den av styrelsen
faststallda ursprungsvikten, sa kallad rebalansering.
Motivet for att ha drivande tillgangsvikter i den strate-
giska portfoljen ar att den utgor jamforelseindex for den
faktiska portféljen och att transaktionskostnaderna for
att investera i enlighet med fasta tillgangsvikter skulle bli
alltfor hoga.

Skillnaderna i rebalanseringsrutin mellan normalport-
foljen och den strategiska portféljen gav under 2009 ett
avkastningsbidrag pa -0,4 procentenheter. Fonden har
beslutat att fran och med 2010 inftra en rebalanserings-
rutin i normalporféljen som liknar den som anvands i den
strategiska portféljen.

Den strategiska portféljen gav under 2009 en avkastning pa
20,6 procent. Normalportféljens och den strategiska portfol-
jens avkastning samt de strategiska positionernas avkast-
ningsbidrag visas i diagrammet nedan.

MODELLPORTFOLJERNAS AVKASTNING
OCH AVKASTNINGSBIDRAG 2008

mmm Rebalanse-
ringsrutin

W= Tillgangs- ™= \/aluta-
allokering positioner

220% —
2,5% -0.9%

-0.49

WA~ 20 2

21,0 %

20,0 % —
Strategiska positioner

19,0 %

1

18,0 % —

Normalportfélj Strategisk portfolj

15
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KORT SIKT - FAKTISKA PORTFOLJEN
Den faktiska portfdljen innehaller fondens placeringstillgangar.

Tillgangarnas fordelning pa olika tillgangsslag och mark-
nader bestams framst av den strategiska portféljens till-
gangssammansattning. Den strategiska portfdljen, som ar en
modellportfolj bestaende av olika index fér respektive till-
gangsslag, anvands som jamforelseindex for den faktiska port-
féljen. Viktiga val som gors i den faktiska portféljen dar valet
mellan aktiv eller passiv forvaltning och om férvaltningen ska
ske internt eller externt. Andra skillnader mellan den strate-
giska och faktiska portféljen kan exempelvis vara fordelningen
mellan olika geografiska marknader.

Huvuddelen av den aktiva forvaltningen investerar relativt
ett jamforelseindex (undantag &r den aktiva taktiska allo-
keringen och den aktiva valutaférvaltningen). Det innebar att
avkastning och risk malsatts, mats och utvarderas relativt
ett jamforelseindex, som aterfinns i den strategiska portfol-
jen. Den aktiva avkastningen uppgick till 1,4 procentenheter
for 2009 och overtraffade darmed det uppsatta malet med
1,0 procentenheter. Marknadsvardet pa den faktiska portfal-
jen uppgick vid arets slut till 195,8 (164,8) miljarder kronor.

TOTAL PORTFOLJAVKASTNING

FAKTISKA PORTFOLJEN, 2009-12-31

Fastigheter, 3,2 %

Alternativa
investeringar, 1,3 %

—— Globala aktier, 42,5 %

Rantebdrande
tillgangar, 35,0 %

Svenska aktier, 18,0 %

Fjarde AP-fondens tillgangar domineras av noterade aktier och rantebarande
kreditobligationer. | fordelningen ingar underliggande varden fér olika derivat
och terminer som anvands for att Idpande uppratthalla den strategiska
portféljens tillgangsfordelning.

Av fondens placeringstillgangar férvaltades vid arets ut-
gang 58 (60) procent aktivt medan 42 (40) procent forvaltades
passivt. 21(42) procent av tillgangarna farvaltades externt.

AKTIV AVKASTNING

25 1,6
mmm Aktiv valutaforvaltning 0,1 14
20 _ mmmm Aktiv valutafdrvaltning 0,1
Aktiv taktisk allokering 0,0 1,2
Réntebérande 14 o Aktiv taktisk allokering 0,0
15 , B B
mmm Svenska aktier 9,2 08 Rantebarande 0,8
mmm (lobala aktier 11,0 ' = Svenska aktier 0,1
10 0,6
BN (|obala aktier 0,3
0,4
5
0,2
0 0,0
PLACERINGSTILLGANGARNAS AVKASTNING OCH RISK
Volatilitet % Sharpekvot Information-
Portfélj-  Aktiv avkast- 12 man Aktiv risk % 12 man skvot
Tillgangsslag avkastning % ning % portfolj 12 man portfolj 12 man
Globala aktier 26,8 0,6 20,7 01 1,2 5,0
Svenska aktier 53,8 0,7 26,9 17 2,0 04
Rantebdrande 3,9 19 3,5 0.8 0,8 24
Aktiv taktisk allokering " 0,0 0,0 0,0 0,0 - 1,0
Aktiv valutaférvaltning 01 01 0,1 01 - 16
Summa aktivt férvaltade likvida tillgangar 23,4 1,4 12,5 0,4 1,8 3,0
Onoterade aktier 78
Fastigheter -14
Summa aktivt férvaltade tillgangar 22,2
Implementering av strategisk portfélj mm 2 -0,3
Summa placeringstillgangar 21,6

1) Portféljavkastning och aktiv avkastning med summa placeringstillgangar som bas

2) Passiv taktisk allokering, strategisk valuta och kassa samt aterforing av forlustreservering for vardepappersutlaning 107 milj kr och strategisk position
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AVKASTNING PER DELPORTFOL]

SVENSKA AKTIEFORVALTNINGEN

Den svenska aktieportféljens marknadsvarde, exklusive ono-
terade aktier, uppgick vid arsskiftet till 35,9 (30,0) miljarder
kronor, motsvarande 18,4 (18,2) procent av fondens tillgangar.
De fem storsta innehaven i portfoljen var Nordea, H&M, Telia-
Sonera, Ericsson och Atlas Copco, vilka tillsammans utgjorde
cirka 30 procent av portféljen. Avkastningen for helaret blev
53,8 (-40,3) procent, vilket var 0,7 (-1,3) procentenheter battre
an jamforelseindex, vilket motsvarade 154 miljoner kronor i
aktivt resultatbidrag.

Forvaltningen ar uppdelad i tva mandat, en storbolagsportfolj
och en portfélj med sma- och medelstora bolag. Bada man-
daten har mgjlighet att investera en viss andel av respektive
portfdlj utanfor jamforelseindex i nordiska aktier. Andelen
innehav utanfor Sverige var totalt tre procent vid arsskiftet,
vilket ar en nagot lagre andel an vid féregaende arsskifte.

Storbolagsportféljen avkastade drygt 50 procent
Storbolagsportfoljen avkastade 50,3 procent, vilket var i niva
med dess jamforelseindex. Vid inledningen av aret hade port-
foljen en defensiv inriktning med dvervikter i Iakemedel och
ocykliska kansumentvaror samt undervikter i energi, ravaror
och verkstadsforetag. Under aret gjordes sedan investe-
ringar i energi och ravaror samtidigt som vikten i Iakemedel
minskades.

Undervikterna i Boliden och Alliance Qil i borjan av aret
paverkade den aktiva avkastningen negativt med 1,0 procent-
enhet. Andra undervikter, som bidrog negativt, var Trelleborg,
Handelsbanken och Nordea. Overvikter, som gav negativt
bidrag, var bland annat positionerna i Nokia och Tricorona.

Positiva bidragsgivare var dvervikterna i SEB och Swed-
bank, vilka tillsammans gav ett positivt bidrag om 1,0
procentenhet till den aktiva avkastningen. Aven vervikterna
i Electrolux och JM samt undervikterna i Scania och Investor
bidrog positivt.

Portfdljen med sma- och medelstora bolag

avkastade ndra 80 procent

Portfoljen med sma- och medelstora bolag avkastade 79,4
procent, vilket var 6,9 procentenheter battre dn jamforelse-
index. En stor undervikt i fastigheter bidrog positivt. Andra
positiva bidragsgivare var évervikterna i Hexpol, Proffice och
Transcom. Positioner, utanfor jamfdrelseindex, i flera finska
aktier, som Qriola-KD, YIT, Ramirent och Outokumpo, bidrog
positivt.

FEM STORSTA INNEHAVEN |
SVENSKA AKTIEPORTFOLJEN, 2009-12-31

Storsta innehav

Marknadsvarde Andel svenska
Storsta innehav 2009-12-31, mkr portféljen, %
NORDEA 307 8,5
H&M 3016 8,4
TELIASONERA 2362 6,6
ERICSSON 2109 59
ATLAS COPCO 1454 4,0
Totalt 12 012 334

STORSTA AKTIVA POSITIONER
SVENSKA AKTIEPORTFOLJEN, 2009-12-31

Storsta dvervikter, Sverige

Aktiv vikt, Portféljvikt, Indexvikt,
Bolag % % %
RATOS 0,7 13 0,7
SWEDBANK 0,7 2,3 17
FORTUM 0,6 0,6 0,0
VOSTOK NAFTA 04 0,5 01
NORSK HYDRO 04 04 0,0
Storsta undervikter, Sverige

Aktiv vikt, Portféljvikt,  Indexvikt,
Bolag % % %
TRELLEBORG -0,5 0,4 0,9
TELIASONERA -0,5 6,6 70
VOLVO -0,5 3,5 39
SCA -04 1,3 1,7
NCC -04 0,1 0,6

GLOBALA AKTIEFORVALTNINGEN

Marknadsvdrdet pa den globala aktieportféljen uppgick vid
arets slut till 82,8 (67.1) miljarder kronor. Avkastningen under
aret uppgick till 26,8 (-39,4) procent och dvertraffade jamfo-
relseindex med 0,6 (-0,4) procentenheter. Det motsvarade ett
aktivt resultatbidrag pa 351 miljoner kronor.

Den globala aktieforvaltningen ar indelad i tydliga ansvars-
omraden for aktiv forvaltning respektive indexférvaltning.
Den aktiva forvaltningen arbetar med en strukturerad process
for I6pande uppfoljning och utvdrdering av olika externa
aktiva strategier. Den syftar till att satta samman en vdlbalan-
serad portfolj av externa aktiva mandat. Indexforvaltningen
bedriver kostnadseffektiv indexforvaltning med inslag av
arbitrage verksamhet.

Forvaltningens positiva aktiva avkastning kan grovt delas
upp i tva intaktskallor. Den aktiva forvaltningen bidrog med
knappt en tredjedel av den positiva avkastningen och index-
forvaltningen med resterande andel.
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Den globala aktieférvaltningen lagger stort fokus pa att ef-
fektivt hantera risk i delmandat samt pa aggregerad niva.
Med hjalp av val utvecklat systemstod har fonden integrerat
riskhanteringsprocessen i den l6pande forvaltningen.

Stor del av portféljen indexerad

| samband med omstruktureringen av forvaltningen indexera-
des stora delar av den globala portfdljen och lades tillfdlligt
ut pa externa forvaltare. Forvaltningen av europeiska och
nordamerikanska aktier har darefter successivt atertagits for
intern indexfdrvaltning, vilken vid arsskiftet uppgick till cirka
50 miljarder kronor.

Indexfdrvaltning - varken enkelt eller riskfritt

En indexfdrvaltare maste alltid ta ett antal kalkylerade risker
och / eller utveckla andra inkomstkadllor for att na samma av-
kastning som jamforelseindexet. Indexférvaltning ar darfor,
till skillnad fran hur det ofta beskrivs, varken enkelt eller risk-
fritt. I verkligheten férekommer alltid inslag av risktagning,
eftersom exempelvis fordndringar i index och kapitalstruktur
i bolagen sker Idpande och ar omfattande. Det medfor att
det i manga fall & komplicerat att forvalta en portfélj som
exakt speglar index (direkt replikering). Dessutom drabbas
en verklig portfolj av transaktionskostnader som minskar
portféljens avkastning. Genom att systematiskt och aktivt
dra fordel av indexrebalanseringar och fordndringar i bolagens
kapitalstruktur kan fonden addera mervarde.

Externa indexfdrvaltare begransas ofta av sin storlek, vilken
paverkar flexibiliteten och utgor ett hinder for att kunna utféra
vissa transaktioner kostnads- och tidseffektivt. Fondens
interna indexportfdlj har en naturlig fordel av att vara férhal-
landevis liten och flexibel, vilket inneburit mgjligheter att agera
utan att paverka prissattningen pa marknaderna.

RANTEBARANDE PORTFOLJEN
FORDELAD PA EMITTENTER, 2009-12-31

Icke-stat, 74,1% — - Stat, 25,9%

Kreditobligationer dominerar fondens obligationsportfalj.

Aven andra faktorer, som kompetens och systemstod, har
bidragit till att den interna indexforvaltningen varit I[dnsam.
Den har under aret kunnat agera inom omraden och i en
omfattning som konkurrerande indexforvaltare inte alltid har
kapacitet att gora.

FEM STORSTA INNEHAVEN |
GLOBALA AKTIEPORTFOLJEN, 2009-12-31

Marknadsvdrde Andel globala
Storsta innehav 2009-12-31, mkr portféljen, %
EXXON MOBIL CORP 1114 1,6
MICROSOFT 831 12
HSBC HOLDINGS PLC 674 0,9
APPLE INC 642 0,3
ROYAL DUTCH SHELL PLC 637 0,9
Totalt 3898 55

RANTEBARANDE FORVALTNINGEN

Marknadsvdrdet pa den rantebarande portféljen uppgick vid
arets slut till 67,9 (68,5) miljarder kronor. Avkastningen for
helaret blev (inklusive full valutasakring) 3,9 (11,4) procent,
vilket var 1,9 (-0,2) procentenheter battre an jamforelseindex.
Det motsvarade en resultateffekt pa 1138 miljoner kronar.

Kraftiga marknadsrdrelser gynnade resultatet

Forsta kvartalet 2009 praglades av den djupa globala ekono-
miska krisen med fortsatta kraftiga borsfall, fallande energi-
och ravarupriser och fallande rantor. Reaktionerna fran
regeringar och centralbanker blev av aldrig tidigare skadat
slag. Styrrdntor nara noll, enorma stimulanspaket, raddnings-
aktioner av nodlidande finansiella institutioner och stodkop
av obligationer var nagra av atgarderna, som gav onskad
effekt. Ekonomier och marknader varlden over stabiliserades,
vilket gjorde att rantan pa Iangre I6ptider steg medan rdntan
pa kortare |6ptider forblev lag aret ut.

OBLIGATIONSINNEHAV FORDELADE
EFTER RATINGKLASSER, 2009-12-31

0
A 13.6% BBB, 3,4%

AA, 11,9% .

AAA, 711%

Fortsatt hog koncentration av hogkvalitativa krediter.



Det forbattrade ekonomiska laget medférde kraftigt minskade
rdnteskillnader mellan statsobligationer och olika kreditobliga-
tioner (exempelvis féretagsobligationer).

Portftljens stora andel kreditobligationer, vid ingangen av
aret, bidrog mest till den hga aktiva avkastningen relativt
jamforelseindex, men ocksa handel pa ranterdrelser bidrog
positivt.

Ny forvaltningsstruktur pa plats

Forandringsprocessen inom ranteférvaltningen, som inleddes
under slutet av 2008, fortsatte under 2009. Férvaltningen de-
lades upp i tydliga mandat och marknader med eget ansvar for
risk och resultat. Rantegruppen rekryterade tre nya forvaltare
och var vid arsskiftet fullbemannad. Nya system for riskanalys
och avkastningsmadtning samt system for elektronisk handel
och registrering utvecklades och implementerades under aret.

Fortsatt 6vervikt av kreditobligationer

Den rdntebdrande portfoljen hade vid arsskiftet 2009/2010

en fortsatt dvervikt av kreditobligationer relativt statsobli-
gationer. Positionen speglar fondens tro pa fortsatt hog eller
minskande rdnteskillnad mellan rantan pa statsobligationer
och olika kreditobligationer. Obligationsinnehaven fordelade pa
olika obligationstyper och ratingklasser framgar av diagrammen
pa féregaende sida.

VALUTAFORVALTNINGEN

Valutaforvaltningen ar uppdelad i tva forvaltningsmandat, en
aktiv och en strategisk férvaltning.

Den aktiva valutafdrvaltningen

Den aktiva valutaférvaltningen ar ett fristaende forvalt-
ningsmandat som arbetar mot ett absolut avkastningsmal i
forhallande till fondens totala tillgangar. Den aktiva valuta-
forvaltningen gav ett positivt bidrag till fondens resultat med
0,11 (0,1) procentenheter. Det motsvarade en resultateffekt
pa 183 miljoner kronor. Det positiva resultatet forklaras i hu-
vudsak av positionstagning i langa positioner i SEK och NOK
mot korta i EUR.

Den strategiska valutafdrvaltningen
Den strategiska valutaférvaltningen verkstdller den av styrel-
sen faststdllda valutaexponeringen. Detta innebar att delar
av fondens utlandska tillgangar valutasakras.

Forvaltningen av den strategiska valutaportféljen har
under 2009 vidareutvecklats. Det betyder dels att portféljens
risker, framforallt rebalanseringar av valutasdkringen och
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portféljens ranterisk, hanteras aktivt, dels att den beslutade
valutaexponeringen implementeras pa ett kostnadseffektivt
satt. Under 2009 bidrog detta arbete med 93 (-0,44) miljo-
ner kronor vilket maotsvarar ett avkastningsbidrag om 0,05
procentenheter.

Vid arsskiftet 2009/2010 var fondens valutaexponering,
andelen tillgangar i utldandska valutor som inte neutraliserats
genom valutasakring, 14,6 procent av de totala tillgangarna
jamfort med 14,5 procent vid arsskiftet 2008/089.

TAKTISK ALLOKERING

Taktisk allokering innebar att fonden tar positioner i olika
tillgangsslag for att uppna en 6veravkastning. Fondens tak-
tiska allokering delas upp i aktiv taktisk allokering och passiv
taktisk allokering.

Den aktiva taktiska allokeringen
Den aktiva taktiska allokeringen dr ett fristaende forvalt-
ningsmandat som arbetar mot ett absolut avkastningsmal i
forhallande till fondens totala tillgangar. Den aktiva taktiska
allokeringen gav ett positivt bidrag pa 0,03 (-0,08) procent-
enheter till fondens avkastning fér 2009, vilket motsvarade
en resultateffekt pa 57 miljoner kronor. En sa kallad lang
position i huvudsakligen europeiska aktier bidrog positivt till
resultatet, medan en lang position i japanska aktier relativt
en kort position i amerikanska aktier, under den senare delen
av aret, bidrog negativt.

Vid utgangen av aret hade den aktiva taktiska allokerings-
portféljen mycket sma positioner.

Den passiva taktiska allokeringen dr ett kostnadsmandat
Den passiva taktiska allokeringen ska - med rimliga transak-
tionskostnader - minimera oonskade skillnader mellan fon-
dens placeringstillgangar och dess jamforelseindex tillgangs-
fordelning, den strategiska portfoljen.

FASTICHETER

Fjarde AP-fonden ager tillsammans med Forsta - Tredje
AP-fonden fastighetsbolaget Vasakronan, Sverige stdrsta
fastighetsdgare. Innehavet ar bokfort till 6,2 miljarder kronor.
Vasakronan ar Fjdrde AP-fondens huvudsakliga exponering
mot tillgangsslaget fastigheter.

For verksamhetsaret 2009 gav fondens innehav i Vasa-
kronan en avkastning pa -1,4 (-2,7) procent, vilket motsva-
rade en resultateffekt pa -97 miljoner kronor. Vasakronans
avkastning har anvants som referensindex for tillgangsslaget
Fastigheter.
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Under 2009 genomforde Fjarde AP-fonden en mindre inves-
tering i fastighetsbolaget Hemfosa, dar fonden dger 15 pro-
cent. Innehavet ar bokfért till 34 miljoner kronaor.

Fastighets- och hyresmarknader praglades under aret av
fortsatt osdkerhet. Vakanserna 6kade och hyresmarknaden
foll nagot. Omsattningen av fastigheter var fortsatt mycket
lag, vilket innebdr att varderingen av fastigheter blir mer
osdker dn den vanligtvis dr. De laga rdntorna dr a andra sidan
en positiv faktor fér branschen.

ALTERNATIVA INVESTERINGAR

Marknadsvardet av alternativa investeringar uppgick till
2,6 (1,9) miljarder kronor, motsvarande 1,3 (1,2) procent av
fondens totala tillgangar. Totalavkastningen uppgick till
7,8 (-33,8) procent.

De alternativa investeringarna, som huvudsakligen dr
onoterade, gérs med en ldngre investerings- och utvarderings-
harisont an fondens marknadsnoterade tillgangar. Jamforelse-
index, for varje enskild alternativ investering, faststalls efter
relevant riskbedémning. F6r onoterade aktieinvesteringar i
riskkapitalfonder anvands till exempel MSCI World plus fyra
procentenheter som jamforelseindex, vilket speglar en aktie-
investering med kompensation for lagre likviditet och hdgre
operationell och finansiell risk.

VASENTLIGA HANDELSER EFTER

RAKENSKAPSARETS UTGANG

Fondens arbete |&per enligt plan och det finns inga vdsentliga
handelser att rapportera om som intraffat sedan arsskiftet.

PLACERINGSREGLER

INVESTERINGAR OCH UTFASTELSER
Under aret gav fonden en utfastelse om investering i en
riskkapitalfond, Keyhaven Capital Partners IlI. Investeringen
kommer fullt utnyttjad att uppga till 260 miljoner kronar.

| bérjan av aret etablerades en ny delportfélj, inom
alternativa investeringar, for att ta tillvara mojligheter som
skapades till foljd av finanskrisen. Nyinvesteringar har gjorts i
Hemfosa (se rubrik Fastigheter ovan), CapMan Public Market
Fund, PCP Debenture (emitterat av Proventus Capital AB)
och EQT Credit. Total utfdstelse fér denna delportfolj uppgick
vid arsskiftet till 1,5 miljarder kronor och marknadsvdrdet till
0,3 miljarder kronor.

INTAKTER OCH KOSTNADER AVSEENDE EXTERN FORVALTNING
AV ONOTERADE TILLGANGAR (EXKLUSIVE FASTIGHETER), 2009

Onoterade
Mkr tillgangar
Bruttoresultat (ranteintakter, utdelningar, realiserat och
orealiserat resultat) 261
Erlagda forvaltningsarvoden som balansférts -62
Erlagda forvaltningsarvoden redovisade som provisions-
kostnad -2
Nettobidrag 197
Forvaltat kapital, 2009-12-31 2485
Investerat kapital, 2009-12-31 3090
Ataganden om framtida investeringar, 2009-12-31 217

Placeringsreglerna, som har faststallts av riksdagen, ar gemensamma for Férsta-Fjarde AP-fonderna och innebar bland

annat foljande:

» Placeringar far ske i alla instrument pa kapitalmarknaden
som dr marknadsnoterade och omsdttningsbara, utom
ravarurelaterade instrument.

» Minst 30 procent av fondens tillgangar ska placeras i
rantebarande vdrdepapper med lag risk.

» Hogst 40 procent av tillgangarna exponeras for valutarisk.

» Hogst 10 procent av fondens tillgangar far exponeras mot

en enskild emittent eller grupp av emittenter med inbor-
des anknytning.

» Aktieribdrsnoterade svenska bolag far hogst motsvara
2 procent av det samlade bérsvdrdet.

» Fonden far daga hogst 10 procent av résterna i ett enskilt
bdrsnoterat foretag.

+ Hogst 5 procent av fondens tillgangar far placeras i
onoterade vdrdepapper. Dessa investeringar maste ske
indirekt via riskkapitalforetag eller liknande.

» Minst 10 procent av fondens tillgangar skall forvaltas av
externa forvaltare.



RISKER

Styrelsen faststdller arligen en riskhanteringsplan for fon-
dens verksamhet. Dar beskrivs de huvudsakliga riskerna i
verksamheten samt hur dessa risker ska hanteras. De huvud-
sakliga riskerna utgors av finansiella och operativa risker.

De finansiella riskerna hanteras i en oberoende enhet for
affdrs- och riskkontroll, som rapporterar direkt till VD och
styrelse. Gruppen har som uppgift att se till att lagstadgade
placeringsregler och riskhanteringsplanens krav efterlevs av
verksamheten. Det viktigaste medlet for detta ar att nog-
grant mata och analysera samt dagligen rapportera avkast-
ning och risk, bade i absoluta tal och relativt jamfdrelseindex.

De operativa riskerna hanteras genom att ansvarig
enhetschef pa fonden ansvarar for att identifiera, begrdnsa
och kontrollera sina enheters operativa risker i enlighet med
riskhanteringsplanen.

| den nuvarande organisationen dr VD operativt ansvarig
for affarsverksamheten. For att sakerstalla dualitetsprincipen
i organisationen gdller bland annat att VD inte pa egen hand
far genomfora affdrstransaktioner och att varje limit-férand-
ring ska granskas och godkannas i forvag av fondens affars-
och riskkontrollfunktion. Dessutom har chefen for affdrs- och
riskkontroll alltid ratt att pa eget initiativ ta upp fragor inom
sitt verksamhetsomrade till styrelsen.

Fondens aktiva forvaltning bedrivs i huvudsak i mandat,
som ska skapa meravkastning i forhallande till jamforelsein-
dex, men fonden har ocksa nagra absolutavkastande mandat.
Den aktiva férvaltningens risker definieras ddrfor dels som
risk relativt jamfarelseindex (aktiv risk), dels - for absolut-
mandaten - som bidrag till den totala faktiska portféljens
risk relativt jamfarelseindex (bidrag till total aktiv risk).

Valuta-, rdnte-, och aktiekursrisker i den aktiva forvalt-
ningen hanteras bland annat genom begransningar av aktiv
risk, duration och tillatna avvikelser fran indexvikter. Anvand-
ningen av derivat begransas bade med avseende pa nominellt
underliggande vdrde och med avseende pa marknadsrisk. Alla
derivatpositioner och ddrmed sammanhdngande risker ingar i
den dagliga positions- och riskbevakningen.

Kredit- och motpartsriskerna utgors av risken att enskilda
motparter inte kan fullgéra sina ataganden mot fonden. For
hantering av kreditrisker har fonden upprattat individuella
limiter per motpart som f6ljs upp kontinuerligt. Kreditris-
kerna begrdnsas dven genom att placeringar endast tillats
i vardepapper med rating BBB eller hgre. Likviditetsrisker
begrdnsas genom sarskilda regler for investeringar i rantebd-
rande tillgangar och noggrann uppféljning av kassatillgodo-
havanden.

FORVALTNINGSBERATTELSE

RISKHANTERINGEN FORTSATTER ATT UTVECKLAS

Under verksamhetsaret har den I6pande riskhanteringen
utvecklats genom regelbunden - veckavis - riskmadtning av de
likvida tillgangarna i risksystemet BarraOne. Ddrigenom har
fonden fatt tillgang till prognoser éver de samlade riskerna i
fondens placeringar, bade i absoluta tal och relativt jamforelse-
index. Riskprognoserna kan delas upp pa férvaltningsomraden,
instrument, riskfaktorer etcetera vilket utgér underlag for
fondens kontinuerliga arbete med att optimera risktagandet.

For att reducera motpartsexponeringen har fonden inten-
sifierat arbetet med att begdra in sakerheter fran motparter
och inlett ett arbete med att rationalisera hanteringen av
erhallna sdkerhetsmedel.

Under 2009 har fonden lagt ner stora resurser pa att
implementera ett nytt elektroniskt handelssystem (AIM) och
det var vid arets slut infort for den globala aktieportféljen och
allokeringsfunktionen. Fonden har utnyttjat AIM-systemet
for att utveckla limithanteringen med automatiska spdrrar
for otillatna affarer, nagot som inte dar mgjligt for den tradi-
tionella handeln med finansiella instrument éver telefon.

LAGRE RISKNIVAER
2009 prdglades av att volatiliteten foll tillbaka i takt med
att de finansiella marknaderna normaliserades. | genom-
snitt uppgick placeringstillgangarnas volatilitet till 11,6
(171) procent. Nedgangen i volatilitet var sarskilt uttalad pa
aktiemarknaderna med nedgangar till 20,7 (31,4) procent for
globala aktier och till 26,9 (38,0) procent for svenska aktier.
Den aktiva risken fér de marknadsnoterade tillgangarna
foll till laga 0,4 (0,7) procent, vilket delvis var en foljd av
den minskade marknadsvolatiliteten. Indexeringen av den
globala aktieportféljen slog under aret igenom fullt ut pa den
genomsnittliga aktiva risken, vilken uppgick till endast 0,1
(0,8) procent. Inom saval den svenska aktieforvaltningen som
ranteforvaltningen foll den aktiva risken till 1,7 (1,9) respek-
tive 0,8 (1,2) procent. Riskerna inom de absolutavkastande
mandaten - aktiv taktisk allokering och aktiv valutafér-
valtning - var laga och gav endast sma bidrag till fondens
samlade aktiva risk.
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AGAR- OCH FONDSTYRNING

AGARSTYRNING
Fondens arbete med aktiv dgarstyrning ska enligt lag framja
fondens 6vergripande mal att forvalta fondkapitalet, med
bdsta mojliga avkastning till 1ag risk, till nytta for svenska
pensiondrer. Arbetet med dgarstyrning far, enligt lag, varken
styras av regeringsdirektiv eller av ndringspolitiska eller eko-
nomisk-politiska intressen. Hansyn till miljé och etik ska tas
utan att gdra avkall pa malet om bdsta mojliga avkastning.
Varje AP-fonds verksamhetsplan, som faststalls arligen,
ska innehalla riktlinjer for utdévandet av rostratten i enskilda
foretag. Fondens Agarpolicy avser i forsta hand de svenska
aktiemarknadsbolagen. Fondens dgarstyrning av utlandska
bolag presenteras i dokumentet Agarstyrning i utlandska bo-
lag. Dessa dgarstyrningsdokument och fondens Agarrapport
aterfinns pa fondens hemsida, www.ap4.se.

FONDSTYRNINGSRAPPORT

Fjarde AP-fonden avldgger arligen en fondstyrningsrapport
innehallande for fonden tillampliga delar av den svenska
koden for bolagsstyrning.

Fondens styrelse med nio ordinarie ledamoter utses av
regeringen och ansvarar fér organisationen och forvaltningen
av fondens medel. Svenskt Naringslivs representant lamnade
i slutet av maj styrelsen pa egen begdaran. Svenskt Ndringsliv
nominerade inte nagon ny representant, varfor en plats i sty-
relsen dr vakant. Styrelsens ledamdter presenteras pa sidan 32.

Styrelsen har delegerat ansvaret fér den I6pande forvalt-
ningen till fondens VD, som stods i sitt beslutfattande av en
ledningsgrupp bestaende av atta medarbetare. Lednings-
gruppen presenteras pa sidan 33.

Fondens revisorer utses av regeringen. Nu gallande for-
ordnande for 2009 galler intill dess att resultat- och balans-
rakningar faststallts for ar 2009. Revisorerna rapporterar bade
till fondens styrelse och till Finansdepartementet.

Fondstyrningsrapporten i sin helhet och de principiella
styrelsedokument som omnamns ddri dr offentliga handlingar
och finns tillgangliga pa fondens hemsida www.ap4.se.
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FEMARSOVERSIKT

Femarséversikt 2009 2008 2007 2006 2005

Fondkapital, floden och resultat, mdr kr

Fondkapital 195,7 164,7 2073 200,5 1801
Floden, netto mot pensionssystemet och de sarskilda férvaltningarna -3,9 0,9 2,0 17 29
Periodens resultat 34,9 -43,5 4,8 18,8 25,8

Avkastning, %

Avkastning total portfdlj exkl kostnader 21,6 -20,8 2,5 10,5 16,9
Avkastning total portfélj inkl kostnader 21,5 -21,0 24 104 16,8
Avkastning relativt index, total portfdlj exkl kostnader 09 -11 -1,0 -0,6 -01
Avkastning relativt index, noterade tillgangar exkl kostnader ? 14 -0,5 -1,2 -0,5 -01
Inflation 0,9 0,9 3,5 1,6 0,9
Real avkastning efter kostnader 20,6 -21,9 -1,0 8,8 15,9
Forvaltningsl dsandel i % av forvaltat kapital

Rorelsekostnader 0,0 0,08 0,07 0,07 0,08
Rorelsekostnader och provisionskostnader omn on 010 on 013

Risk total portfolj, %

Portfélj ex-post ? 1,6 171 8,6 71 4,7
Aktiv risk ex-post 04 07 07 0.8 0,8
Sharpekvot ? 1,8 neg neg 1,0 31
Valutaexponering, % 14,6 14,5 14,2 15,1 10,1
Andel aktiv forvaltning inkl semiaktiv, % 57,7 59,7 93,5 100 100
Andel extern forvaltning inkl investeringar i riskkapitalforetag, % 211 41,9 17,8 17,3 18,8
Antal anstillda per bokslutsdag 53 50 45 46 50

Placeringstillgangarnas férdelning, % 3)

Globala aktieportféljen 424 2,7 42,0 42,2 42,2
Internt férvaltade 25,8 0,0 24,2 251 23,6
Externt forvaltade 16,6 4,7 17,8 171 18,6

Svenska aktieportfdljen 18,0 18,0 18,8 19,9 20,0

Rantebdrande portfdljen 349 36,8 36,9 36,3 36,4

Fastigheter 3,2 41 24 2,3 21

Alternativa investeringar ¥ 13

Valuta/Taktisk allokering/Kassa 0,3 -0,6 -0,2 -0,7 -0,7

Summa placeringstillgangar 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0

1) Avser fran och med 2008 aktivt férvaltade noterade tillgangar, dessférinnan avsags totala noterade tillgangar.

2) Avser noterade tillgangar (placeringstillgangar exklusive alternativa investeringar samt fastigheter), fére 2009 avsags samtliga placeringstillgangar.
3) Avser exponering, underliggande varde for derivat har fordelats pa respektive tillgangsslag.

4) Alternativa investeringar ingar i globala respektive svenska aktier fére 2009.
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REDOVISNINGS- OCH VARDERINGSPRINCIPER

REDOVISNINGS- OCH
VARDERINGSPRINCIPER

Enligt lagen (2000:192) om allmanna pensionsfonder ska arsredovisningen
upprattas med tillampning av god redovisningssed, varvid de tillgangar som
fondmedlen placerats i ska upptas till marknadsvardet. Med denna utgangs-
punkt har Forsta-Fjarde AP-fonderna utarbetat gemensamma redovisnings-
och varderingsprinciper vilka har tillampats och sammanfattas nedan. Redovis-
nings- och varderingsprinciperna ar ofdrandrade mot féregaende ar.

Affarsdagsredovisning

Transaktioner i vardepapper och derivatinstrument pa penning- och obligations-
marknaden, aktiemarknaden och valutamarknaden redovisas i balansrakningen
per affarsdagen, det vill saga vid den tidpunkt da de vasentliga rattigheterna
och darmed riskerna dvergar mellan parterna. Fordran pa eller skulden till
motparten mellan affarsdag och likviddag redovisas under 6vriga tillgangar res-
pektive dvriga skulder. Ovriga transaktioner, framfor allt transaktioner avseende
onoterade aktier, redovisas i balansrakningen per likviddagen, vilket verens-
stdammer med marknadspraxis.

Nettoredovisning

Nettoredovisning tillampas for fondlikvider, repor och derivatinstrument i de
fall det finns en sakrattslig ratt till kvittning av tillgangar och skulder och om
avsikten dr att avveckla dem samtidigt.

Utldndsk valuta

Transaktioner i utlandsk valuta bokfors till valutakursen pa transaktionsdagen.
Tillgangar och skulder i utlandsk valuta varderas till balansdagens valutakurser.
Vardeforandringar pa tillgangar och skulder i utlandsk valuta uppdelas i en del
som ar hanforlig till vardeférandringen av tillgangen eller skulden i lokal valuta
och en del som ar orsakad av valutakursforandringen.

Vardering av finansiella instrument

Fondens samtliga placeringar vdrderas till verkligt varde varvid saval realise-
rade som orealiserade vardeforandringar redovisas i resultatrakningen. Nedan
beskrivs hur verkligt varde faststalls for fondens olika placeringar.

Noterade aktier och andelar

Aktier och andelar som ar noterade vid en reglerad marknad eller handels-
plattform, varderas till verkligt varde. Verkligt varde beraknas utifran balans-
dagens officiella marknadsnotering enligt fondens valda indexleverantor.
Erlagda courtagekostnader redovisas som en del av anskaffningsvardet.

Onoterade aktier och andelar

Aktier och andelar som inte dr noterade vid en reglerad marknad eller
handelsplattform, varderas till verkligt varde baserat pa den vardering som
fondadministratdren gor. Varderingen uppdateras da ny vardering erhallits och
justeras for eventuella kassafléden fram till bokslutstillfallet. | de fall fonden
pa goda grunder bedomer att fondadministratérens vardering ar felaktig kan
en justering ske av erhallen vardering. Varderingen foljer IPEVs (International
Private Equity and Venture Capital Valuation Guidelines) principer eller likvar-
diga varderingsprinciper och ska i férsta hand vara baserat pa transaktioner
med tredje part, men dven andra vdrderingsmetoder kan anvdndas.

Obligationer och andra rdntebarande tillgangar

Obligationer och andra rantebdrande tillgangar varderas till verkligt varde.
Verkligt varde beraknas utifran balansdagens officiella marknadsnotering
enligt fondens valda indexleverantor. | de fall instrumenten inte handlas pa en
aktiv marknad och tillférlitliea marknadspriser inte finns att tillga varderas
instrumentet med hjalp av allmdnt vedertagna varderingsmodeller som inne-
bar att kassafloden diskonteras till relevant varderingskurva.

Nettoresultatet utgdrs av skillnaden mellan genomsnittligt upplupet
anskaffningsvarde och férsaljningsvarde/verkligt varde. Det upplupna
anskaffningsvardet dr det diskonterade nuvardet av framtida betalningar, dar
diskonteringsrantan utgors av den effektiva rantan vid anskaffningstidpunk-

ten. Detta innebar att forvarvade 6ver- och undervarden periodiseras under
aterstaende loptid eller till ndsta rantejusteringstillfalle. Dessa 6ver- och
undervdrden redovisas som ranteintakt.

Aterkopstransaktioner

Vid dkta aterkdpstransaktion, sa kallad repa, redovisas sald tillgang fortsatt i
balansrakningen och erhallen likvid redovisas som skuld. Det salda vdrde-
pappret redovisas som stalld pant inom linjen i balansrakningen. Skillnaden
mellan likvid i avistaledet och terminsledet periodiseras 6ver I6ptiden och
redovisas som rdnta.

Derivatinstrument

Derivatinstrument varderas till verkligt varde, baserat pa noteringar vid arets
slut. | de fall instrumenten inte handlas pa en aktiv marknad och tillforlitliga
marknadspriser inte finns att tillga, vdrderas instrumentet med hjélp av
allmant vedertagna vdrderingsmodeller ddr indata uteslutande utgors av
observerbara marknadsdata.

Derivatkontrakt med positivt verkligt varde per balansdagen redovisas som
tillgangar medan kontrakt med negativt verkligt varde redovisas som skulder.
Skillnaden mellan terminskurs och avistakurs for valutaterminer periodiseras
linjart dver terminskontraktets I6ptid och redovisas som rdnta.

Vardepapperslan

Utlanade vardepapper redovisas i balansrakningen till verkligt varde. Erhallna
sakerheter for utlanade vardepapper bestar av vardepapper och kontanter. |
de fall Fjarde AP-fonden har ratt att forfoga over erhallen sékerhet redovisas
denna i balansrdkningen som en tillgang och en motsvarande skuld ldggs upp.
Vdrdet av utlanade vardepapper, samt sakerheter for dessa, redovisas under
"Stallda panter, ansvarsférbindelser och ataganden”. Ersattning for utlanade
vdrdepapper redovisas som ranteintakt.

Poster som redovisas direkt mot fondkapitalet

In- och utbetalningar som har skett mot pensionssystemet samt éverforingar
fran de sdrskilda forvaltningar som dgts gemensamt av Forsta-Fjarde AP-
fonderna, redovisas direkt mot fondkapitalet.

Provisionskostnader

Provisionskostnader redovisas i resultatrakningen som en avdragspost under
rérelsens intakter. De utgors av direkta transaktionskostnader sasom depa-
banksarvoden och fasta arvoden till externa forvaltare.

Fasta arvoden for externt forvaltade noterade tillgangar, inklusive noterade
fonder, redovisas som provisionskostnader. Prestationsbaserade arvoden, som
utgar nar forvaltare uppnar en avkastning utéver dverenskommen niva dar
vinstdelning tillampas, redovisas som avgaende post under nettoresultat for
aktuellt tillgangsslag i resultatrakningen.

Farvaltararvoden fér onoterade aktier och andelar, for vilka aterbetalning
medges fore vinstdelning och dar aterbetalning bedéms som sannolik, redo-
visas som en del av tillgangarnas anskaffningsvarde. | évriga fall redovisas de
som provisionskostnader.

Rorelsens kostnader
Samtliga forvaltningskostnader, exklusive courtage, arvoden till externa
forvaltare och depabanksarvoden, redovisas under rorelsens kostnader.

Investeringar i inventarier samt egenutvecklad och forvarvad programvara
kostnadsfors i normalfallet I6pande.

Fjarde AP-fonden &r avregistrerad fran skattskyldighet for mervardesskatt,
eftersom fonden inte anses utgoéra naringsidkare, vilket innebar att fonden
inte har ratt att aterfa erlagd mervardesskatt. Erlagd och reserverad mervar-
desskatt inkluderas i respektive kostnadspost.

Inkomstskatter
Fjarde AP-fonden ar befriad fran all inkomstskatt vid placeringar i Sverige. Vid
placeringar utanfér Sverige varierar skattskyldigheten fran land till land.
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RESULTATRAKNING OCH
BALANSRAKNING

RESULTATRAKNING

BALANSRAKNING

mkr Not 2009 2008 mkr Not 2009 2008
RORELSENS INTAKTER TILLGANGAR
Rdntenetto 1 2997 4205 Aktier och andelar, noterade 7 111368 93032
Erhallna utdelningar 2944 3454 Aktier och andelar, onoterade 8 4473 4427
Nettoresultat, noterade aktier och andelar 2 26578 -54 407 Obligationer och andra rantebdrande tillgangar 9 70301 72 841
Nettoresultat, onoterade aktier och andelar 3 -314 -1621 Derivatinstrument 10 3100 7636
Nettoresultat, rantebarande tillgangar 554 2418 Kassa och bankmedel 708 1971
Nettoresultat, derivatinstrument 3004 -2738 Ovriga tillgangar n 25 492
Nettoresultat, valutakursforéandringar -666 5388 Férutbetalda kostnader och upplupna intdkter 12 2029 2461
Provisionskostnader 4 -25 -44 Summa tillgangar 198 004 182 860
Summa rorelsens intdkter 35072 -43 345
SKULDER OCH FONDKAPITAL
RORELSENS KOSTNADER Skuld
Personalkostnader 5 -93 -88 Derivatinstrument 10 1764 14148
Ovriga administrationskostnader 6 -81 -69 Ovriga skulder 13 373 3562
Summa rérelsens kostnader -174 -157 Forutbetalda intakter och upplupna kostnader 14 149 424
Summa skulder 2286 18134
ARETS RESULTAT 34 898 -43 502
Fondkapital 15
Ingaende fondkapital 164726 207 345
Nettobetalningar mot pensionssystemet -3906 831
Overfért fran Sarskilda férvaltningen 0 52
Arets resultat 34 898 -43 502
Summa fondkapital 195718 164 726
SUMMA SKULDER OCH FONDKAPITAL 198 004 182 860
Stallda panter, ansvarsforbindelser och
ataganden 16
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NOTER TILL RESULTAT- OCH BALANSRAKNING

NOTER TILL RESULTAT- OCH
BALANSRAKNING

Belopp i mkr, ddr inget annat anges.

NOT 1 Rantenetto

NOT 5 Personal

2009 2008 2009 2009 2008 2008
Rinteintikter ANTAL ANSTALLDA Totalt  Kvinnor Totalt  Kvinnor
Obligationer och andra rantebarande vardepapper 2828 3489 Medelantal anstllda 48 16 ol 14
Derivatinstrument 1248 3622 Antal anstallda den 31 december 53 17 50 16
Ovriga ranteintakter 107 360 Antal personer i ledningsgruppen
den 31 december 9 3 9 3
Summa rinteintdkter 4183 74N
Riintekostnader PERSONALKOSTNADER, tkr 2009 2008
Derivatinstrument -1173 -3110 Loner och arvoden
Ovriga rantekostnader -13 -156 Styrelseordférande 100 100
Summa rintekostnader -1186 -3 266 Ovriga styrelsen 388 425
Réntenetto 2997 4205 VD 2951 2621
Ovriga ledningsgruppen ”? 12588
Chef1 1720
NOT 2 Nettoresultat, noterade aktier och andelar Chef 2 138
2009 2008 Chef3 2179
Resultat noterade aktier och andelar 26625 -54285 Chef4 1731
Avgar courtage -47 -122 Chef5 1343
Nettoresultat, noterade aktier och andelar 26578 -54407 Chef 6 2590
Chef 7 1576
Chef 8 1766
NOT 3 Nettoresultat, onoterade aktier och andelar Ovriga anstallda 1461 34729
2009 2008 Summa loner och arvoden 49123 50 463
Realisationsresultat 29 234 Rérliga ersittningar
Orealiserade vardefdorandringar -343 -1855 ) _ _
Nettoresultat, onoterade aktier och andelar -314 -1621 Ovriga ledningsgruppen * _ _
Ovriga anstallda ¥ 4152 -
NOT 4 Provisionskostnader Summa rorliga ersattningar 4152 0
1) Varav kostnader fér personalavveckling ledningsgrupp - 1431
2009 2008 2) Varav kostnader for personalavveckling évriga anstéllda 558 8382
Externa férvaltningsarvoden, noterade tillgangar -13 -31 3) Varav gratifikation, 2008 redovisades som rérliga ersattningar - 80
Externa forvaltningsarvoden, onoterade tillgangar -2 -2 4) Varav gratifikation, 2008 redovisades som rérliga ersattningar - 156
Ovriga provisionskostnader, inklusive depabanksarvoden -10 -1
Provisionskostnader -25 -44 Pensionskostnader
vD” 876 705
Det finns inga prestationsbaserade arvoden for aren 2008 och 2009. Externa Ovriga ledningsgruppen *° N 5496
férvaltningsarvoden for onoterade tillgangar redovisas under provisions- Chef1? 522
kostnader i den man avtalen inte medger aterbetalning fore vinstdelning i Chef2® 642
samband med famtida vinstgivande avyttringar. Under aret har 64 (65) mkr Chef3 673
erlagts i férvaltningsarvode avseende onoterade tillgangar. Av dessa avser Chef4 472
62 (64) mkr avtal som medger aterbetalning av erlagda forvaltningsarvoden Chef 5 373
fare vinstdelning vid avyttring. Dessa redovisas som en del av tillgangens Chef 6 746
anskaffningsvarde. Chef 79 798
Chef 8 635
Ovriga anstllda ® ©? 9919 8399
Summa pensionskostnader 15 656 14 600
5) Varav kostnader fér personalavveckling ledningsgrupp,
redovisade under vriga anstéllda 2008 - 1853
6) Varav kostnader fér personalavveckling 6vriga anstéllda 182 1315
7) Varav l6nevixling VD - 145
8) Varav lénevéxling ledningsgrupp 384 1951
9) Varav lonevéxling dvriga anstéllda 9396 578



Not 5, forts.

PERSONALKOSTNADER, tkr 2009 2008
Sociala kostnader

Styrelseordférande 32 32
Ovriga styrelsen 100 127
VD 1140 1021
Ovriga ledningsgruppen ™ 5288
Chef1 667

Chef 2 570

Chef 3 848

Chef 4 658

Chef 5 512

Chef 6 995

Chef7 689

Chef 8 709

Ovriga anstillda ™™ 13034 13164
Summa sociala kostnader 19 954 19 632
10) Varav kostnader fér personalavveckling ledningsgrupp - 914
11) Varav kostnader for personalavveckling évriga anstéllda 219 3036
12) Varav 2008 redovisat under dvriga anstéllda - 323
Ovriga personalkostnader 4 559 3776
Summa personalkostnader 93444 8847
Varav kostnader for personalavveckling 959 16 931

Fjarde AP-fonden foljer regeringens riktlinjer for ersattningar till ledande
befattningshavare och dvriga anstéllda.

Kostnader fér personalavveckling

Kostnaderna uppgar totalt till 959 (16 931) tkr och avser ersattningar for
pensionskostnader och I6n i samband med avveckling av personal inom
affdrsverksamheten. Samtliga avvecklingskostnader har kostnadsforts ar
2009, men kommer delvis att utbetalas 2010.

Loner och arvoden

Styrelsearvoden faststélls av regeringen. Styrelsen faststéller anstalinings-
villkoren for VD, efter beredning av styrelsens ordforande och vice ordforande.
Ersattning till VD och ledande befattningshavare utgors av grundlén.

Rorliga ersattningar

VD och ledande befattningshavare har ej rérlig ersattning. Planen for rorlig
ersattning har faststallts av styrelsen. Planen omfattar samtliga anstallda,
férutom VD och ledande befattningshavare, med anstallning 6ver sex mana-
der. Den grundlaggande principen dr att ersattning ska utga for 6veravkast-
ning i forhallande till jamforelse- och referensindex, under forutsattning att
fonden visar positiv avkastning. Maximalt utfall fér helarsanstalld utgor tva
manadsléner.

Pensioner och liknande férmaner

Verkstdllande direktorens anstdllningsavtal innehaller sarskilda bestammelser
om pensionsférmaner och avgangsvederlag. Avtalet innebdr pensionsratt

vid 65 ar, med en pensionsavsattning pa 30 (20) procent av l6nen. For VD
gdller en 6msesidig uppsagningstid om 6 manader. Vid uppsdgning som dr
pakallad av fonden har VD dessutom ratt till avgangsvederlag motsvarande

18 manadsloner. Avgangsvederlaget utbetalas manadsvis och avraknas mot
annan inkomst.

NOTER TILL RESULTAT OCH BALANSRAKNING

Ovriga i ledningsgruppen samt évriga anstallda har individuella anstall-
ningsavtal dar uppsagningstiden ar enligt gdllande kollektivavtal mellan
BAO och SACO. Pensionsratten &r antingen férmansbestamd enligt géllande
kollektivavtal mellan BAO och SACO eller premiebestamd enligt fondens
pensionspolicy som innebdr en pensionspremie om 30 procent pa lonedelar
6ver 7,5 inkomstbasbelopp.

Alla anstdllda har ratt att géra l6nevdxling av bruttolén mot pensions-
premie. Pensionpremieinbetalningen upprdknas da med skillnaden mellan
léneskatt och sociala avgiften 5,8 procent.

Alla anstallda har dessutom en sjukvardsforsakring. VD och anstallda fére
1januari 2007 har en sjukléneforsakring som innebar att vid sjukdom ldangre
dn 3 manader utgar ersattningen med 90 procent pa [énedelar under 20
basbelopp och 80 procent pa lonedelar 6ver 20 basbelopp. Maxbeloppet &r
40 basbelopp. Det utbetalda beloppet minskas med vad som utbetalas fran
Forsakringskassan, SPP och eventuella andra forsdkringar.

Ovriga férmaner

Alla anstallda har mgjlighet att teckna formansbeskattade grupplivforsak-
ringar. Fonden har ocksa fyra stycken parkeringsplatser som de anstallda kan
anvanda och som de da férmansbeskattas for.

Sjukfranvaro

Sjukfranvaron uppgick under aret till 2,4 (0,9) procent av ordinarie arbets-

tid, varav for kvinnor 2,1 (1,9) procent och for man 2,6 (0,4) procent. 1,1(0,0)
procent av franvaron varade i 60 dagar eller mer. Sjukfranvaron for anstallda i
aldrarna 29 ar eller yngre uppgick till 1,6 (1,3) procent, i aldrarna 30-49 ar till 3,1
(0,6) procent och fér anstallda aldre &n 50 ar till 1,5 (1,9) procent.

NOT 6 Ovriga administrationskostnader

2009 2008
Lokalkostnader n 8
Informations- och datakostnader 38 4
Kopta tjdnster 18 13
Kostnader for flytt av kontoret till nya lokaler 7 -
Ovriga administrationskostnader 7 7
Summa oévriga administrationskostnader 81 69
| posten kdpta tjdnster ingar ersattning till revisionsbolagen med:
Revisionsuppdrag, Ernst & Young 1,0 1,0
Andra uppdrag, Ernst & Young 0,5 0,2
Revisionsuppdrag, Ohrlings PwC - 0,2
Revisionsuppdrag, KPMG - 01
Andra uppdrag, KPMG - 0,2
Summa ersattning till revisionsbolagen 1,5 1,7
NOT 7 Aktier och andelar, noterade
2009-12-31 2008-12-31
Anskaff- Anskaff-
Verkligt nings-  Verkligt nings-
vdrde vdrde vdrde vdrde
Svenska aktier 36073 33439 29338 42900
Utldndska aktier 71110 69 420 61584 70 416
Andelar i utlandska fonder 4185 4444 2110 2650
Summa aktier och andelar,
noterade 111368 107303 93032 115966

Specifikation dterfinns pd fondens hemsida, www.ap4.se, och kan rekvireras
fran fonden.

27



28 | NOTER TILL RESULTAT- OCH BALANSRAKNING

NOT 8 Aktier och andelar, onoterade

Andel i
total Anskaff-
Innehav per 2009-12-31 Org.nummer Antal  Roster,%  Kapital, % fond, % ningsvdrde
Svenska aktier och andelar:
Accent Equity 2003 KB 969694-7739 19 6 74
BrainHeart Capital KB 969674-4102 21 19 107
Hemfosa Fastigheter AB 556780-5816 1500 000 15 15 15
HealthCap KB 969614-4162 16 16 7
HealthCap Colnvest KB 969625-6255 24 24 13
HealthCap 1999 KB 9639656-1647 8 8 33
HealthCap Ill Sidefund KB 9696399-4830 20 20 4
HealthCap Annex Fund I-1l KB 969690-2049 20 20 77
HealthCap IV KB 969683-6650 4 2 36
Industrial Development & Inv. Equity KB 969640-3631 15 15 0
Innoventus AB 556602-2728 2334 17 17 1
Innoventus Project AB 556616-8356 31032 9 9 13
Innoventus Life Science | KB 969677-8530 16 16 26
Northern Europe Private Equity KB (EQT IIl) 969670-3405 10 1 35
Priveq Investment Fund Il KB 969704-1524 19 12 76
Skandia Investment KB 969654-5046 10 10 50
Vasakronan Holding AB 556650-4196 1000 000 25 25 1221
Summa ka aktier och andel 1825
Utléndska andelar:
Accent Equity 2008 LP 6 6 68
CapMan Public Market Fund FCP-SIF 18 18 124
EQTIVLP 4 3 664
EQTVLP 2 1 340
EQT Opportunity LP 12 7 17
EQT Infrastructure LP 3 3 60
European Strategic Partners Il 4 4 219
Goldman Sachs Multi-Strategy Fund Offshore LP 95 - 391
Goldman Sachs Vintage Fund IV Offshore LP 1 1 102
Goldman Sachs Distressed Opportunities Fund Il Offshore LP 5 3 152
Goldman Sachs Private Equity U.S.Focused Il Offshore LP 21 21 70
Goldman Sachs Vintage Fund V Offshore LP 1 1 69
HealthCap V LP 12 12 73
Keyhaven Capital Partners IIl LP 18 18 -
Scope Growth Il LP 10 10 51
Summa utldndska andelar 2500
Summa anskaffningsvirden aktier och andelar, onoterade 4325
Summa verkligt varde, svenska aktier och andelar 2457
Summa verkligt varde, utlandska andelar 2016
Summa verkligt virde aktier och andelar, onoterade 4473
" underliggande fonder &r Fjarde AP-fondens andelar 2 procent (GS Vintage Ill) respektive 4 procent (GS PEP 2004).
NOT 9 Obligationer och andra rdntebdrande tillgangar
2009-12-31 2008-12-31 2009-12-31 2008-12-31
Upplupet Upplupet Upplupet Upplupet
Verkligt ansk.  Verkligt ansk. Verkligt ansk.  Verkligt ansk.
varde varde vdrde vdrde vdrde vdrde vdrde vdrde
Férdelning per emittentkategori Férdelning per instrumenttyp
Svenska staten 4121 4101 4266 3850 Obligationer 64 097 63 342 68 018 62983
Svenska bostadsinstitut 20697 20225 17362 16 686 Realranteobligationer 1284 1282 - -
Ovriga svenska finansiella foretag 3073 3084 5455 5388 Reverslan 4250 4250 4250 4250
Svenska icke-finansiella féretag 5664 5581 5261 5235 Férlagslan 651 634 573 608
Utldndska stater 10580 10 679 13595 1975 Aktiedgarlan 19 19 - -
Ovriga utldndska emittenter 26166 25 857 26902 24707 Summa rintebérande tillgangar * 70301 69 527 72 841 67 841
Summa rintebéarande tillgangar * 70301 69 527 72 841 67 841 * Varav varderat enligt teoretisk

modellvardering 1799 1783 3940 3776



NOTER TILL RESULTAT- OCH BALANSRAKNING
NOT 10 Derivatinstrument NOT 15 Fondkapital
2009-12-31 2009-12-31 2008-12-31
Nominella Verkligt vdrde Ingaende fondkapital 164 726 207 345
belopp Positivt Negativt Nettobetalningar mot pensionssystemet
Aktierelaterade instrument: Inbetalda pensionsavgifter 50678 50783
Aktieoptioner, innehavda 7516 7516 - Utbetalda pensionsmedel till Férsdkringskassan -54 348 -49796
Aktieoptioner, utstallda 15 - 15 Overflyttning av pensionsratter till EG -5 -6
Aktieterminer 1276 - - Reglering av pensionsratter avseende tidigare ar - 2
Summa aktierelaterade instrument 8807 7516 15 Administrationsersattning till Forsdkringskassan -231 -152
varav clearat 1276 - - Summa nettobetalningar mot pensionssystemet -3 906 831
. Overfért fran Fjarde AP-fondens Sarskilda
Rdinterelaterade instrument: forvaltning _ 52
Swappar 21456 510 3% Avets resultat 34898 -43502
FRA / Terminer 31877 - - Utgéende fondkapital 195718 164726
Summa rinterelaterade instrument 53373 510 36 Férvaltat kapital Fidrde AP-fondens Sérskilda
varav clearat 31877 - - férvaltning " - 2
. " Fjarde AP-fondens Sarskilda forvaltning har
Valutarelaterade instrument: awvecklats under 2009.
Valutaoptioner, innehavda 8922 61 2
Valutaoptioner, utstallda 12531 2 38
Valutaterminer 128923 101 1673 NOT 16 Stéllda panter, ansvarsforbindelser och ataganden
Summa valutarelaterade instrument 150 376 1074 1713 2009-12-31  2008-12-31
Summa derivatinstrument * 212 556 9100 1764
F6r egna skulder stéllda sckerheter - -
varav clearat 33153 - -
* Varav vdrderat enligt teoretisk Ovriga stdllda panter och jamférliga sikerheter:
modellvardering 164 418 1528 1724 Utlanade virdepapper mot erhallna virdepapper ” 18 590 18992
Stallda sakerheter avseende borsclearade
A . N derivatavtal 895 2034
NOT ™ Ovrlga tlllgangar Stéllda sakerheter avseende OTC-derivatavtal 2 170 3944
. - . 2009-12-31 2008-12-31 fitaganden
lfurfirlng.ar, salda ej likviderade tillgangar 3 488 Investeringsataganden for alternativa investeringar 3223 2237
Ovriga tillgangar 2 4 " Erhallna sakerheter for utlanade vardepapper uppgar till 19 335 (19 634) mkr.
Summalv gl N angar 25 192 2 Erhallna sakerheter avseende OTC-derivat uppgar till 3 746 (0) mkr.
NOT 12 Forutbetalda kostnader och upplupna intakter NOT 17 Nirstiende
2003-12-31  2008-12-31 Fjarde AP-fonden hyr sina lokaler fran Vasakronan AB till marknadsmaéssiga villkor.
Upplupna rénteintakter 1907 2322
Upplupna utdelningar och restitutioner m 133
Ovrigt il 6 -
i OVRIG TABELLDEL
Summa 2029 2461
VALUTAEXPONERING 2009-12-31, MKR
NOT 13 ﬁvriga skulder usb EUR GBP JPY Ovriga Summa
Aktier och andelar 46896 14455 7414 7025 8980 84770
2009-12-31  2008-12-31 Obligationer och andra
Leverantérsskulder 6 12 rantebdrande tillgangar 19902 10254 6855 - - 37om
Skulder, kopta ej likviderade tillgangar m 286 Derivatinstrument, exkl
Skulder for mottagna sikerheter - 2951 valutaderivat 272 343 13 - - 635
Ovriga skulder 256 313 Ovriga fodringar och
skulder, netto m 135 83 32 56 418
Summa ovriga skulder 373 3562 -
Valutaderivat -50063 -20921 -8109 -6144 -9017 -94254
Valutaexponering, netto 1718 4272 6257 913 20 28579

NOT 14 Forutbetalda intdkter och upplupna kostnader

2009-12-31 2008-12-31
Upplupna rantekostnader 103 363
Upplupna personalkostnader n 15
Upplupna externa férvaltningskostnader 29 29
Ovriga upplupna kostnader 6 17

Summa 149 424

29



30 | STYRELSENS UNDERSKRIFTER

STYRELSENS UNDERSKRIFTER

Stockholm den 17 februari 2010
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Kajsa Lindstahl Inga Persson Charlotte Strémberg
Mats Andersson

VERKSTALLANDE DIREKTOR

Var revisionsberattelse har lamnats
den 18 februari 2010

Anna Peyron Lars Bonnevier
AUKTORISERAD REVISOR AUKTORISERAD REVISOR

Forordnad av regeringen Foérordnad av regeringen



REVISIONSSBERATTELSE

REVISIONSBERATTELSE

for Fjcrde AP-fonden
Org nr 802005-1952

Vi har granskat arsredovisningen och bokféringen samt styrelsens férvaltning i Fjarde AP-fonden for rakenskapsaret 2009. Fondens arsredo-
visning ingar i den tryckta versionen av detta dokument pa sidorna 12-30. Det ar styrelsen som har ansvaret for rakenskapshandlingarna och
forvaltningen och for att lagen om allmanna pensionsfonder tillampas vid upprattandet av arsredovisningen. Vart ansvar dr att uttala oss om
arsredovisningen och forvaltningen pa grundval av var revision.

Revisionen har utforts i enlighet med god revisionssed i Sverige. Det innebar att vi planerat och genomfort revisionen for att med
hog men inte absolut sakerhet forsakra 0ss om att arsredovisningen inte innehaller vasentliga felaktigheter. En revision innefattar att
granska ett urval av underlagen for belopp och annan information i rakenskapshandlingarna. | en revision ingar ocksa att préva redo-
visningsprinciperna och styrelsens tillampning av dem samt att bedéma de betydelsefulla uppskattningar som styrelsen gjort ndr den
upprattat arsredovisningen samt att utvardera den samlade informationen i arsredovisningen. Vi anser att var revision ger 0ss rimlig
grund for vara uttalanden nedan.

Arsredovisningen har upprattats i enligshet med lagen om allmanna pensionsfonder och ger en rattvisande bild av fondens resultat
och stallning i enlighet med god redovisningssed i Sverige. Forvaltningsberdttelsen ar forenlic med arsredovisningens 6vriga delar.

Revisionen har inte givit anledning till anmarkning betraffande arsredovisningen, de i densamma upptagna resultat- och balans-
rakningarna, bokforingen eller inventeringen av tillgangarna eller i vrigt avseende forvaltningen.

Vi tillstyrker att resultatrakningen och balansrakningen faststalles.

Stockholm den 18 februari 2010

Anna Peyron Lars Bonnevier
AUKTORISERAD REVISOR AUKTORISERAD REVISOR

Forordnad av regeringen Forordnad av regeringen
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STYRELSE

STYRELSE

MONICA CANEMAN

Styrelseordférande sedan 2008. Fodd 1954.
Ovriga styrelseuppdrag:
Styrelseordférande: Point International AB,
Linkmed AB och SOS International A/S.
Styrelseledamot: Investment AB Oresund,
Orexo AB, Poolia AB, S) AB, Securia AB och
Schibsted ASA.

INGA PERSSON

Ledamot sedan 2000. Fodd 1945.
Professor nationalekonomi.
Inga dvriga styrelseuppdrag.

HAKAN ARNELID

Ledamot sedan 2009. Fodd 1949.
Fd Ekonomichef IF Metall.
Inga dvriga styrelseuppdrag.

LARS FRITHIOF

Vice ordférande sedan 2008. Fodd 1946.
Ovriga styrelseuppdrag:

Ordférande: Swedgas AB, Sydsvenska Industri
& Handelskammaren och Comsys AB.

Vice ordférande: Scandinavian International
Management Institute.

Ledamot: Midway Holding AB, AH Industries
A/S, Sydsvenska stad AB samt Advisory Board
vid ekonomihogskolan i Lund.

ILMAR REEPALU

Ledamot sedan 2000. Fodd 1943.
Kommunalrad Malmé.

Ovriga styrelseuppdrag:

Vice ordférande: Sveriges kommuner och
landsting och Férenade kommunfaretag AB
Ledamot: KPA AB och Styrelsen for Nano-
metercentrum vid Lunds Universitet samt
Advisory board vid E.ON Sverige AB.

ROGER MORTVIK

Ledamot sedan 2009. Fodd 1960.
Sambhallspolitisk chef TCO.
Ovriga styrelseuppdrag:
Ledamot: Rikstrafiken.

KAJSA LINDSTAHL

Ledamot sedan 2004. Fodd 1943.

Direktor.

Ovriga styrelseuppdrag:

Ordftrande: Sédersjukhuset AB , Stiftelsen
Tumba Bruk och Vectura Consulting AB.
Ledamot: PRI Pensionsgaranti, SIFR (Institutet
for finansforskning).

CHARLOTTE STROMBERG

Ledamot sedan 2007. Fédd 1959.
Verkstdllande direktor Jones Lang LaSalle
Norden.

Ovriga styrelseuppdrag:

Ledamot: Intrum Justitia AB och Gant
Company AB.



LEDNING

MATS ANDERSSON

Fodd 1954. Verkstallande direktor och
affarschef. Anstalld 2006. Ekonomexamen.
Tidigare befattningar pa bland annat Deutsche
Bank, Tredje AP-fonden och Skandia Liv.

AGNETA WILHELMSON KAREMAR

Fodd 1952. Admininstrativ direktor.
Anstalld 2001. Jur kand och DIHM

ekonom. Tidigare befattningar pa Nordnet,
Swedbank Markets och Handelsbanken.

LEDNING

ANNIKA ANDERSSON

Fodd 1958. Chef dgarstyrning och information.
Anstalld 1994. Civilekonom. Tidigare befattningar
pa bland annat Aktiv Placering, Bohusbanken
och Sveriges Finansanalytikers Férening.

GORAN SCHUBERT

Fodd 1953. Chef affars- och riskkontroll.
Anstdlld 2004. Ekonomexamen. Tidigare
befattningar pa bland annat Alecta och Nordea.

a

CATRIN ABRAHAMSSON POHJANEN

Fodd 1961. Chef taktisk allokering. Anstalld
1999. Ekonomexamen. Tidigare befattningar
pa LF, AMF pension, ABB IM och SEB.

THOMAS WUOLIKAINEN

Fodd 1966. Chef svenska aktier.
Anstalld 1998. Ekonomexamen.
Tidigare befattningar pa KP Pension &

Forsakring och Myrberg Fondkommission.

TOBIAS FRANSSON

Fodd 1968. Chef alternativa investeringar.
Anstdlld 2003. Civilekonom. Tidigare
befattningar pa bland annat ABB, SEB och
Capto Financial Consulting.

BJORN KVARNSKOG

Fodd 1965. Chef globala aktier. Anstdlld
2008. Ekonomie kandidatexamen. Tidigare
befattningar pa bland annat Handelsbanken
Liv (RKA), Alfred Berg Asset management,
Tredje AP-fonden och DnB NOR.

BENGT LINDEFELDT
Fodd 1962. Chef rante- och valutaforvalt-
ningen. Anstdlld 2008. Civilingenjor. Tidigare

befattningar pa bland annat Investor, Nordea,
Carnegie och AFA forsdkring.
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DEFINITIONER

DEFINITIONER

Absolut avkastningsmal

Ett avkastningsmal som Over tid ska ge postiv avkastning oavsett
marknadsutveckling. Till skillnad mot relativt avkastningsmal dar
malet ar att dvertraffa ett specifikt index.

Aktiv avkastning

Skillnad i avkastning mellan en portf6lj och dess jamforelsindex.
Aktiv avkastning redovisas i fondens hel- och halvarsrapporter for de
aktivt forvaltade portféljerna med likvida tillgangar. Termen anvdnds
synonymt med avkastning relativt index, relativ avkastning och
dveravkastning.

Aktiv forvaltning
Portféljférvaltning dar den egna portféljen har en annan samman-
sattning an index i syfte att uppna en hogre avkastning.

Aktiv risk

Risk som uppkommer vid aktiv férvaltning. Definieras som standard-
avvikelsen hos skillnaden mellan den faktiska avkastningen och in-
dexets avkastning, standardavvikelsen for den aktiva avkastningen.
Aven kallad tracking error.

Avkastning

Tidsvagd avkastning (sa kallad Time-weighted return), berdknad pa
daglig basis under antagandet att alla transaktioner sker vid slutet
av dagen. Begreppet anvands genomgaende vid redovisning av utfal-
let for saval total- som delportféljer och avser avkastning exklusive
kostnader om inte annat anges.

Avkastningsbidrag

Visar hur stor del av en avkastning som kommer fran en viss portfolj
eller ett visst beslut. Avkastningsbidragen mdts vanligtvis i procent-
enheter. Summeras avkastningsbidragen erhalls férvaltningens eller
forvaltningsomradets totala avkastning i procent.

Derivat

Ett samlingsnamn for ett flertal olika instrument. Ett derivatinstru-
ments varde dr kopplat till vardet av ett underliggande instrument.

Terminer avseende statsobligationer dr ett exempel pa derivat med

statsobligationer som underliggande instrument.

Duration

Matt pa ranterisk. Mater den genomsnittliga aterstaende |6ptiden
av alla framtida kassafloden (kuponger och slutférfall) i en obligation
eller portfdlj av obligationer. Kallas ocksa Macauley-duration. Se dven
Modifierad duration.

Globala aktieportfdljen

Innefattar aktier och aktierelaterade instrument noterade vid bors

i land som ingar i MSCI All Country. (Notera att en aktie noterad vid
svensk bors kan inga i saval den globala som den svenska aktieport-
foljen. Vid anskaffningstidpunkten hanférs innehavet till avsedd
portfalj).

Jamforelseindex

Indexserie mot vilken en portféljs avkastning och risk jamfors. Aven
kallad referensindex.

Kort position

Negativ exponering mot marknad eller tillgangsslag. Exempelvis
negativ derivatexponering mot valuta.

Kreditobligation
Obligation med hégre kreditrisk an statsobligationer.

Kreditrisk

Risken att motparten p g a finansiell oférmaga inte klarar att full-
gora hela eller delar av sina ataganden.

Likviditetsrisk

Risken att ett finansiellt instrument ej gar att avyttra inom rimlig tid
utan att vasentligt paverka det pris som kan erhallas foér instrumentet.

Lang position
Positiv exponering mot marknad eller tillgangsslag. Exempelvis positiv
derivatexponering mot valuta.

Marknadsrisk
Risken att vdrdet av ett finansiellt instrument fordandras pa grund av
variationer i aktiekurser, valutakurser eller marknadsrantor.

Operativa risker

Samlingsnamn for risker att férluster uppstar genom stérningar
i verksamheten, till exempel pa grund av den manskliga faktorn,
inadekvata system eller undermaliga instruktioner/rutiner.

Passiv forvaltning

Portfoljférvaltning dar den egna portféljen har samma sammansatt-
ning som ett valt index i syfte att uppna samma avkastning som
indexet. Aven kallad indexférvaltning.



Placeringstillgangar

Med placeringstillgangar avses i Arsredovisningen det totala férval-
tade kapitalet fér fonden. | balansrakningen definieras dock place-
ringstillgangar utifran god redovisningssed. Det innebar bland annat
att repor, likvida medel och derivat med negativt marknadsvdrde
upptas under andra poster an placeringstillgangar i balansrakningen.

Real avkastning
Avkastning minus inflation.

Rebalansering

Innebdr att tillgangssammansattningen i en portfolj eller ett
jamforelseindex aterstalls till en 6nskad fordelning, t ex 50 procent
aktier och 50 procent rantebdrande.

Risk portfolj ex post

Standardavvikelsen for portféljens avkastning under perioden.
Anger hur mycket vardeutvecklingen har fluktuerat och speglar
portféljens riskniva. Se aven Volatilitet.

Referensindex
Indexserie mot vilken en portfdljs avkastning och risk jamfars, till
exempel SIX Return Index.

Rantebdrande portfdljen

Innefattar rantebdrande tillgangar inklusive rantederivat. Den
utlandska delen av den rantebdrande portfoljens referensindex ar
valutasakrad till SEK.

Semiaktiv férvaltning

Portféljforvaltning med nagot hdgre aktiv risk dn passiv
forvaltning, d v s en indexnara forvaltning med ett begransat
aktivt inslag. Aven kallad enhanced indexférvaltning.

Sharpekvot

Matt pa riskjusterad avkastning. Beraknas som portféljens avkastning
minus riskfri ranta, dividerat med portfdljens standardavvikelse. En
hog sharpe-kvot indikerar bra utvdxling mellan avkastning och risk.

SIX Return Index

Referensindex for den svenska aktieportféljen. Aterspeglar mark-
nadsutvecklingen for bolag pa Stockholmsbérsens A- och O-listor,
inklusive utdelningar.

DEFINITIONER

Strategisk allokering

Medelfristiga avvikelser fran normalportféljens tillgangsallokering,
valutaexponering, duration m m i syfte att forbattra den strategiska
portféljens avkastning och riskegenskaper. Den strategiska alloke-
ringen beslutas av fondens styrelse baserad pa normalportféljen
samt medelfristiga prognoser 6ver avkastning och risk.

Svenska aktieportfdljen

Innefattar ar 2009 aktier och aktierelaterade instrument noterade
vid svensk bors och onoterade svenska aktier och andelar med un-
dantag av aktierna i AP Fastigheter.

Taktisk allokering
Aktivt positionstagande mellan exempelvis olika tillgangsslag eller
regioner i syfte att uppna éveravkastning.

Valutaexponering

Anger hur stor del av portféljen som utgdrs av tillgangar i andra va-
lutor dn svenska kronor och fér vilka valutarisken inte neutraliserats
genom valutasdkring.

Valutasakring

Neutralisering av valutarisk, dar exponering i utlandsk valuta
omvandlas till svenska kronor via valutaderivat som exempelvis
valutaterminer.

Volatilitet

Volatilitet ar ett riskmatt och ar detsamma som standardavvikel-
sen for en tillgangs avkastning. Den visar hur mycket avkastningen
varierar.

Overavkastning

Uppkommer ndr en portfélj ger en hégre avkastning an sitt jamfo-
relse- eller referensindex. Ar detsamma som aktiv avkastning som &r
storre dn noll.

Arsredovisningen ar producerad av Fjdrde AP-fonden
i samarbete med Oxenstierna & Partners.
Foto: Magnus Fond Tryck: Digaloo
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