IF]ARDE AP-FONDEN

ARSREDOVISNING 2011

Fjarde AP-fondens uppdrag ar att forvalta
fondkapitalet till basta maojliga avkastning
over tiden.

| en svag aktiemarknad dar fondkapitalet
minskade nagot jamfort med foregaende ar
levererade fondens aktiva forvaltning ett
positivt bidrag med nara en halv miljard
kronor.
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Om denna arsredovisning

Valkommen till Fjarde AP-fondens arsredovisning
2011, som summerar det gangna aret med fokus pa
fondens forvaltning.

Arsredovisningen &r med avsikt en kort sammanfattning av det
gangna aret. Arsredovisning 2011 finns att ldsa som webb-
arsredovisning. Den kan ocksa laddas ned som pdf-version, i sin
helhet eller de delar som dnskas.

Siffror i arsredovisningens tabeller och bilder &r korrekt
avrundade var for sig, varfér summan inte alltid stdmmer med
delarna.

Vi 6nskar alla lasare en intressant ldsning.

For ytterligare information om fonden hanvisas till Fjarde AP-
fondens hemsida >www.ap4.se.

For fordjupad information om pensionssystemet och
balanseringen av pensionerna hanvisas till
Pensionsmyndigheten: >www.pensionsmyndigheten.se och
>Www.minpension.se.

Pensionsmyndigheten, &r myndigheten for pensionsfragor och
bildades den férsta januari 2010 da Premiepensions-
myndigheten (PPM) och Forsakringskassans enheter for
pension samordnades.




2011 i punktform
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Fondkapitalet uppgick till 210 miljarder
kronor

Fondkapitalet uppgick till 210,0 (212,8) miljarder
kronor, en minskning med 2,8 (+17,1) miljarder
kronor.

Totalavkastningen uppgick till -0,7 procent
Totalavkastningen uppgick till -0,7 (11,0) procent
fore kostnader. Totalavkastningen efter kostnader
uppgick till -0,7 (10,9) procent. Arets samlade
negativa avkastning beror huvudsakligen pa den
svaga utvecklingen pa varldens aktiemarknader.

Positiv aktiv avkastning for tredje aret i
foljd

Den aktiva avkastningen Overtrdffade jamforelse-
index med 0,2 (0,8) procentenheter, fore
kostnader. Det motsvarar drygt 0,4 miljarder
kronor (1,4) i aktivt resultat.

Det ar tredje aret i rad som den aktiva forvalt-
ningen, efter fondens omorganisation for tre ar
sedan, overtraffar jamforelseindex och darmed
levererar positiva resultatbidrag.

Fortsatt konkurrenskraftiga
forvaltningskostnader

Fondens forvaltningskostnader uppgick till 179
(176) miljoner kronor, vilket innebar en
forvaltningskostnadsandel om 0,084 (0,087)
procent. Inklusive provisionskostnader ar
motsvarande tal 0,095 (0,102) procent.

Fondens valutaexponering var 25,7 (19,8)
procent vid arets utgang

Arets resultat uppgick till -1,6 (21,2)
miljarder kronor

Fonden utbetalade netto 1,2 (4,0)
miljarder kronor till pensionssystemet
2011

Fondens placeringstillgangar, 2011-12-31

Fastigheter 4 %

Alternativa
investeringar 2 %

Rantebdrande
tillgangar 37 %

Globala aktier 38 %

Svenska aktier 18 %

Fjarde AP-fondens placeringstillgdngar domineras av noterade aktier
och rantebdrande kreditobligationer. | fordelningen ingar underliggande
varden for olika derivat, som anvénds for att I6pande uppratthalla
dnskad tillgangsfordelning. Siffrorna ovan &r korrekt avrundade var for

sig, varfor delarna inte summerar till 100 %.
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Fjarde AP-fonden pa en minut

Fjarde AP-fondens uppdrag ar att bidra till det
allmanna pensionssystemets stabilitet genom
forvaltning av fondkapitalet med malet att skapa
basta maijliga avkastning over tiden.

Mal 2011

Fjarde AP-fonden har utifran uppdraget formulerat tva
overgripande mal:

e Totalavkastningen ska realt, det vill saga
inflationsjusterat, uppga till 4,5 procent per ar i
genomsnitt, under en period av tio ar.

4,5 procent realt ar den, enligt fondens beddémning,
genomsnittliga avkastning som kravs 6ver en 40-ars
period for att pensionssystemets tillgangar och
skulder pa lang sikt ska balansera.

e Den aktiva avkastningen, det vill sdga avkastningen
utoéver jamforelseindex, ska uppga till 0,5 procent-
enheter i genomsnitt dver en trearsperiod.

Verksamheten

Fonden &r en statlig myndighet vars verksamhet regleras
i lagen (2000:192) om allmanna pensionsfonder.
Regeringen utser fondens totalt nio styrelseledamoter.
Finansdepartementet foljer I6pande upp och utvarderar
fondens verksamhet. Fonden ska sjalvstandigt formulera
sina mal och strategier och fondens styrelse och
verksamhet far enligt lag varken styras av regerings-
direktiv eller av naringspolitiska eller ekonomisk-
politiska intressen. Hansyn till miljo och etik ska tas utan
att gora avkall pa malet om basta mojliga avkastning.

Fondens kapital

Fondkapitalet uppgick, vid utgangen av 2011, till 210
miljarder kronor.

Styrelsen har beslutat att fonden bast uppfyller sitt
langsiktiga forvaltningsuppdrag genom att ha en hog
andel marknadsnoterade aktier, svenska och globala.
Vid arsskiftet utgjorde aktier 56 procent av tillgdngarna.
37 procent av tillgdngarna var placerade i rantebarande
vardepapper. Resterande 7 procent var investerade i
andra tillgangar som fastigheter, riskkapitalfonder och
andra alternativa investeringar.

Fondkapitalets utveckling
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Placeringsregler

Placeringsreglerna enligt AP-fondslagen innebar bland annat féljande:

° Placeringar far ske i alla marknadsnoterade och

omsattningsbara instrument utom ravarurelaterade.

° Minst 30 procent av tillgangarna ska placeras i
rantebarande vardepapper med lag kredit- och
likviditetsrisk.

° Hogst 40 procent av tillgdngarna far exponeras for
valutarisk.

° Hogst 10 procent av tillgdngarna far exponeras mot
en enskild emittent eller grupp av emittenter med
inbérdes anknytning.

Aktier i bérsnoterade svenska bolag far hogst
motsvara 2 procent av det samlade borsvardet.
Hogst 10 procent av rosterna far dgas i ett enskilt
borsnoterat foretag.

Hogst 5 procent av tillgangarna far placeras i
onoterade vardepapper. Dessa investeringar maste
ske indirekt via riskkapitalforetag eller liknande.
Aktier och andelar i fastighetsbolag far direktagas.
Minst 10 procent av tillgdngarna ska forvaltas av
externa forvaltare.




Aret i korthet
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Vid arets slut uppgick fondkapitalet till 210 miljarder
kronor. Totalavkastningen var negativ, strax under
nollstrecket huvudsakligen beroende pa den svaga
utvecklingen pa varldens aktiemarknader.

Gladjande var dock det goda aktiva forvaltnings-
resultatet pa nastan en halv miljard kronor. Det var
tredje aret i foljd som fonden levererade ett positivt
aktivt resultat. Sammantaget har fonden bidragit
med 3,7 miljarder kronor i aktivt resultat pa tre ar.

Totalavkastningen — strax under
nollstrecket

Totalavkastningen var negativ for helaret och uppgick till -0,7
(11,0) procent fore kostnader.

Den svaga vardeutvecklingen pa fondens tillgangar berodde till
stor del pa den svaga utvecklingen pa varldens aktiemarknader
under aret. Fonden som tidigare ar gynnats av en hog
aktieandel och av sin exponering mot den svenska
aktiemarknaden, paverkades under aret negativt av dessa
exponeringar.

Oroliga finansiella marknader

2011 praglades av kraftiga kursrérelser pa oroliga finansiella
marknader. Handelser i fokus var global ekonomisk avmattning,
hogt skuldsatta stater, fortsatta raddningsaktioner fran
centralbanker och dven andra hdandelser som den svara
jordbavningen i Japan, varldens tredje storsta ekonomi.

Positivt aktivt resultat - tredje aret i
foljd

Fondens aktiva forvaltning levererade for tredje aret i foljd ett
positivt resultat med nara en halv miljard kronor.

Med en positiv aktiv avkastning pa 0,7 procentenheter, matt
som genomsnitt 6ver de tre senaste aren, évertraffade fonden
med marginal malet, om 0,5 procentenheter i rullande
genomsnittlig avkastning 6ver en treérsperiod.

Arets positiva aktiva avkastning uppgick till drygt 0,2 (0,8)
procentenheter. Gladjande var att tre av fem aktiva
forvaltningsomraden lamnade positiva resultatbidrag.

Sammanlagt bidrog den aktiva forvaltningen med 0,4 (1,4)
miljarder kronor.

Reala langsiktiga malet

Fondens reala avkastning under perioden 2002 till 2011 uppgick
i genomsnitt till 2,5 procent per ar. Fonden uppnadde dérmed
inte det langsiktiga malet om 4,5 procent i genomsnitt Gver en
tioarsperiod.

4,5 procent realt ar den genomsnittliga avkastning som kravs
Over en 40-arig period, enligt fondens analys, for att pensions-
systemets tillgangar och skulder pa lang sikt ska balansera.

Den framsta orsaken till att malet inte uppnaddes for den
gangna tioarsperioden &r att fonden drabbades av de kraftiga
och globala borsfall som intraffade under de finansiella kriserna
2000-2002 och 2007-2008.

Konkurrenskraftiga driftskostnader
Kostnadseffektivitet ar mycket viktigt for fonden och alternativa
satt att arbeta och skapa mervarde utvarderas |[6pande.

Forvaltningskostnaden, matt som rorelsens kostnader i procent
av det genomsnittliga fondkapitalet, uppgick till 0,084 (0,087)
procent. Inklusive provisionskostnader, till exempel arvoden till
externa forvaltare och depabankskostnader, ar motsvarande tal
0,095 (0,102) procent. Fondens forvaltningskostnad, bade med
och utan provisionskostnader, ar saval i inhemsk som i
internationell jamforelse lag och konkurrenskraftig.

Kostnadsjamforelse mellan pensionsforvaltare

APY |—
ATP (Danmark) | l l
AP1 | l l
AP3 | l l
SPU (Norge) | l l
a2 | | | |
CPP (Kanada) | l l l
ABP/APGIMederlanderna) | : : : :
OTPP (Kanada) | ! ! ! ! ! !

000 005 010 015 020 0,25 0,30 035 %

Fjirde AP-fonden har l3ga férvaltningskostnader i savil svensk
som internationell jimforelse. Killa: Regeringens skrivelse
2010/11:130, McKinsey. Kostnadsjgmférelsen baseras pa
information fran &rsredovisningar 2009,/2010.
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Dramatiken ater!

Knappt har dyningarna efter finanskrisen 2007-2008
lagt sig innan det ar dags for ny dramatik och nya
tvara kast pa varldens borser.

Ekonomiskt facit for Fjarde AP-fonden for det
gangna aret var ett totalresultat strax under
nollstrecket. Bakom den siffran doljer sig ett ar med
mycket stora marknadsrorelser och dramatiska
handelser som for tankarna tillbaka till turbulensen
for ett par ar sedan.

Efter ett forsta halvar som genom borsens glaségon,
atminstone i efterhand, skulle kunna betecknas som
"ekonomiskt stabilt” tilltog oron successivt under andra halvan
av 2011. Problemen var pa intet satt nya. Det handlar framfér
allt om den snabbt vaxande skuldkrisen i Europa, USA och
Japan. — Hur ska dessa utomordentligt stora skulder kunna
bantas utan att en bracklig varldsekonomi gar i baklas? — Till
vilken kostnad ska dessa mycket skuldtyngda lander klara av att
finansiera sig?

| Europa har tidvis hela valutaunionen verkat sta pa spel. Trots
manga och utdragna sammantraden pa hogsta politiska niva
och trots vittgdende insatser fran centralbanker, inklusive IMF,
och de tongivande regeringarna har man annu inte hittat en
|6sning som adresserar de underliggande och grundlaggande
problemen. Det betyder ocksa att den osdkerhet och den
volatilitet som praglat de finansiella marknaderna under 2011
lar besta.

Loftesrik fastighetssatsning

Fjarde AP-fondens samlade resultat for 2011 anser jag under
radande omstandigheter &r acceptabelt. AP-fonderna har, for
att pa langre sikt klara de formulerade avkastningskraven
mycket stor andel av sitt kapital allokerat till noterade aktier
och inte minst till svenska aktier. Det galler sarskilt for Fjarde
AP-fonden. Under forra aret foll varldsindex (réknat i dollar)
med néra atta procent, medan index for den svenska
aktiemarknaden minskade med hela 17 procent.

Det bor ocksa noteras att fondens resultat 2011 &r vasentligt
battre dn 2008, finanskrisens jobbigaste ar. | huvudsak forklaras
detta av att aktieborserna, bade globalt och i Sverige, klarade
sig battre i fjol. En annan forklaring ar att vi internt pa fonden
under de senaste aren vidtagit atgarder for att skapa en mer
robust portfolj. Samtidigt fortsatter vi att utveckla var formaga
att skapa mervarde i forvaltningen. Den 6vergripande
resultatutvecklingen &r en klar indikation pa att fonden &r pa
ratt vag.

Ett annat exempel pa att vara anstrangningar haller pa att bara
frukt &r det goda resultatet pa fastighetssatsningen. Sedan
2007 har Fjarde AP-fonden 6kat exponeringen med 15
miljarder kronor i detta tillgdngsslag. Det senaste tillskottet ar
det hélftendgda bolaget Rikshem, som &gs till lika delar av
Fjarde AP-fonden och AMF. Rikshem har en inriktning mot
bostadsfastigheter och sa kallade samhallsfastigheter
(fastigheter med langa hyreskontrakt och ofta med en kommun
som hyresgast). Det samlade resultatet pa fondens fastighets-
investeringar uppgick i fjol till respektingivande 1 355 miljoner
kronor.

Fonden har i 6kad utstrackning de senaste aren tagit positioner

med sikte pa en tidshorisont om tre till fem ar, sa kallade

strategiska positioner. Vi kan gladja oss at att de senaste fyra
aren har de strategiska positionerna
genererat 2,2 miljarder kronor i avkastning.



Positivt forvaltningsresultat

Utover strategin att 6ka investeringarna i tillgangar som ger en
nagot sakrare — men ofta lite lagre — avkastning, fortsatter
fonden arbetet med att bygga en stabil grund for att 6ver tid
leverera positiv aktiv avkastning, det vill sdga en avkastning
Over index. Var formaga att prestera battre an en sa kallad
passiv forvaltare var starkt ifragasatt av flera bedémare i mitten
pa forra decenniet.

Jag har hela tiden varit av motsatt uppfattning — naturligtvis
under forutsattning att aktiv férvaltning bedrivs av individer
med ratt kompetens och erfarenhet. Efter ett genomgripande
arbete har fondens struktur och bemanning férandrats pa
senare ar.

Mot den bakgrunden ar det extra gladjande att kunna
konstatera att Fjarde AP-fonden under de senaste tre aren
genererat ett aktivt resultat om nara 3 750 miljoner kronor,
varav dver 440 miljoner kronor under 2011. An en gang
Overtygar var rante- och valutaférvaltning med en stark aktiv
avkastning. Gladjande &r ocksa att férvaltningen av var globala
aktieportfolj for tredje aret i rad overtraffar sitt
jamforelseindex.

En fraga som ofta stélls &r om aktiv
forvaltning verkligen I6nar sig nar
man tar hansyn till de
merkostnader som denna strategi
brukar medfora. | denna
arsredovisning (sid 13) beskriver vi
hur stor merkostnaden ar for Fjarde
AP-fonden. En grov kalkyl visar att
det Overskott om nara 3 750
miljoner kronor som genererats
sedan 2009 kan stallas mot en extra
arlig kostnad om endast cirka 100
miljoner kronor. En mycket Iénsam
affar saledes!

| arsredovisningen for 2010 beskrevs hur Fjarde AP-fonden
satter individen i fokus. Den modellen har inte forandrats. Som
jag ser saken ar det individer snarare an modeller som 6ver tid

skapar hog och uthallig avkastning i en forvaltningsorganisation.

Naturligtvis har respektive enhet inom fonden sin egen
forankrade strategi for hur mervarde ska skapas.

Viktig men kanslig utredning

For en langsiktig pensionsforvaltare som Fjarde AP-fonden ar
det viktigt att spelreglerna for att bedriva verksamheten Gver
tid ar forutsagbara. Samtidigt ar det naturligtvis ocksa viktigt att
vi ges basta mojliga forutsattningar for att leverera en
konkurrenskraftig avkastning.

Den utredning som regeringen tillsatt om buffertkapital-
fonderna (AP1 - 4 samt AP6) ar darfor valkommen. Det finns
anledning att se 6ver ramverket med tanke pa att reglerna
tillkom for mer an tio ar sedan och de finansiella marknaderna

”En grov kalkyl visar att det

kronor som fondens aktiva

kan stallas mot en extra arlig
kostnad om endast cirka 100
miljoner kronor. En mycket

|6nsam affar saledes
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under denna period har genomgatt stora forandringar.
Utredningen om AP-fonderna ar en grannlaga uppgift, inte
minst med tanke pa det mycket stora kapital som forvaltas.
Men samtidigt ar det viktigt att utredningen, och sedermera
riksdagen, behandlar fragorna pa ett skyndsamt satt. Starkt
personalberoende organisationer brukar inte ma bra av
utdragna processer innehallande genuin ovisshet om den egna
framtiden.

Aktier — ett viktigt tillgangsslag

Ett ar som 2011 med mycket stora svangningar pa de finansiella
marknaderna vacker manga fragor. Hur kan till exempel vardet
pa stora valkanda borsbolag fluktuera med tio procent (eller
mer) pa en enda dag utan att nagon ny och vasentlig
information har kommit fram?

Det finns i dag atskilliga borsexperter som vill férklara denna
utveckling med tillkomsten av den nya sa kallade
“robothandeln”. Inte sallan svarar denna numera fér mer an
hilften av bérsomsattningen. — Ar robothandeln orsaken till de
allt kraftigare kurssvangningarna, eller ar volatiliteten hog trots
detta nya inslag pa marknaden?

Oavsett svaret pa dessa fragor finns
det anledning att fundera pa hur
fortroendet for borsen ska

Gverskott om ndra 3 750 mlljoner uppratthallas och forstarkas. Utan

allmanhetens fortroende kommer
borsen inte att kunna vara den killa

f(jrvah:ning genererat sedan 2009 till riskkapital som en fungerande

marknadsekonomi behover. Inte
heller den kalla till god avkastning
som en langsiktig pensionsforvaltare
som Fjarde AP-fonden behéver for
att battre svara upp mot sina
ataganden i pensionssystemet.

II)

' Ett alternativ till att investera i likvida
borsaktier ar onoterade tillgangar, till exempel
riskkapitalfonder. Fjarde AP-fonden har dock hittills varit
sparsmakad i att utnyttja den mojligheten, och det finns flera
skal for detta:

Som regel ar till exempel investeringar i onoterade strukturer
férenade med vasentligt hogre kostnader och belaning.
Dessutom leder sddana satsningar ofta till betydande
inlasningseffekter jamfort med noterade aktier.

Onoterade investeringar uppfattas av manga som mindre
riskfyllda eftersom priserna inte fluktuerar lika mycket som for
noterade aktier. Detta ar dock till stor del en chimar och
forklaras av att det inte finns dagliga noteringar.

| den noterade varlden ar dessutom bolagsstyrningsmodellen,
sa kallad corporate governance, mer transparent an i den
onoterade. Har finns sarskilt anledning att framhalla den
svenska bolagsstyrningsmodellen for noterade bolag. Lite
Overraskande har denna pa senare ar ifragasatts i vissa kretsar.



Kritiken har dock enbart horts pa hemmaplan, i Sverige. Bland
internationella forvaltare ar det tvartom manga som numera
uttrycker sitt starka gillande for den svenska bolagsstyrnings-
modellen och faktiskt ser den som en férebild.

Det som skiljer svensk bolagsstyrning fran den i USA och
England ar att vi har en mycket tydligare gransdragning mellan
dgare (arsstamma), styrelse och ledning. Till detta kommer
valberedningar som domineras av bolagens dgare och inte av
bolagens ledningar och styrelser. Den som vill ha ett starkt och
livskraftigt svenskt naringsliv har darfér all anledning att bade
sla vakt om och vidareutveckla den svenska modellen!

Sallan har det funnits battre tackning for uttrycket att
"marknaderna ar mer svarbedémda an nagonsin” an i
upptakten pa 2012. Det ar l4tt att rada upp alla hot och kanske
lite svarare att se mojligheterna. For en férvaltare som Fjarde
AP-fonden ar samtidigt det viktiga hur utvecklingen blir pa lite
sikt.

Fjarde AP-fonden har de senaste aren haft svart att na upp till
det avkastningskrav som styrelsen satt upp. Jag har vid flera
tillfallen papekat att tio ar ar en for kort period for att uttala sig
om vad som &r en rimlig malsattning fér en AP-fond pa lang
sikt. Inte sallan har vi haft perioder om tio ar eller mer déar aktier
och obligationer genererat avkastningar som kraftigt avviker
frdn den historiska bilden. Inte minst galler det fér de senaste
tio aren, dar méatningen dessutom borjar pa toppen av en
borsyra. Risken finns att manga tar den senaste tioarsperioden
som prognos for den kommande och att andelen aktier
darigenom minskas till férman for onoterade tillgangar eller
rantebarande vardepapper.

Aven om vi kommer att fortsitta att arbeta aktivt med
allokering mellan tillgangsslagen ar min 6vertygelse fortfarande
att i ett langt perspektiv - det enda relevanta tidsperspektivet
for en pensionsforvaltare - ar aktier ett tillgangsslag som ger
battre avkastning an nominella statsobligationer.

Mats Andersson, VD
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Intervju med Bengt Lindefeldt, chef rante- och

valutaférvaltning

Den rantebarande forvaltningens avkastning for
helaret blev drygt nio procent, vilket var 0,7
procentenheter battre dn jamforelseindex. Det
innebar att den aktiva forvaltningen av
rantebarande tillgdngar genererade en extra
resultateffekt pa drygt 500 miljoner kronor.

Sedan den nya ranteforvaltningen byggdes upp
2008 har det aktiva resultatet overtraffat det egna
malet med mer an tre ganger i snitt per ar. Det
aktiva resultat som levererats uppgar till ndra 2 200
miljoner kronor for de senaste tre aren. Darutéver
har valutaférvaltningen haft ett positivt aktivt

resultat pa drygt 500 miljoner kronor under samma
period.

— Forklaringen ligger i handel pa ranterérelser och
positionstagning mellan olika marknader, séger Bengt
Lindefeldt, chef for rante- och valutaforvaltningen.

Framst handlar det om att vart team gjorde korrekta
varderingar av fyra specifika handelseutvecklingar och tog
positioner darefter. Vi sag tidigt avmattningen med
efterfoljande rantenedgang i USA, vi utgick fran att Australiens
exponering mot marknaderna i Asien samt den svaga icke
exportexponerade inhemska ekonomin skulle paverka
ranteutvecklingen med fallande rantor dar, vi gjorde ratt
vardering av hur Eurozonen skulle utvecklas med 6kande
skillnader i rantorna mellan Tyskland och de 6vriga landerna
inom EMU, samt forstod att avmattningen i Storbritannien
skulle fa rantorna att ga nedat.




Specialister med egna ansvars- och

resultatomraden

Bengt Lindefeldt framhaller att det bland annat ar arbets-
metoderna och arbetsfordelningen inom hans team som ligger
till grund for den framgangsrika aktiva férvaltningen:

— Vi har en arbetsmodell som bygger pa specialister med egna
avgransade ansvarsomraden och resultatansvar, och var
tillgangsportfolj ar uppdelad efter var och ens kompetens. Det
kan tyckas som sjalvklart, men sa &r inte alltid fallet inom den
slags forvaltning vi agnar oss at.

— | var modell tas beslutet om en position inom ett visst omrade
av en person specialiserad pa det omradet, forklarar Bengt. Det
ger oss viktiga fordelar som tydligare ansvar pa basis av
expertkunskaper. Det ger mig som
ansvarig for verksamheten och ytterst
ocksa fonden fordelen, att vi kan
utnyttja en bred kunskapsbas fran olika
amnesomraden for att analysera vad
som hander med olika tillgangsslag
inom ett specifikt geografiskt eller
ekonomiskt omrade.

Anvanda ratt finansiella
instrument

— De olika finansiella instrument inom rante- och valutahandeln
som vi anvander oss av kan ofta vara svarforstaliga for utom-
stdende och ar ocksa tamligen avancerade inom var egen
bransch, sager Bengt. | den aktiva valutaforvaltningen bedriver
vi till exempel handel med exotiska optioner i valutor, vilket ar
en kompetens som inte finns pa manga hall. Inom
kreditforvaltningen anvander vi vervagande kreditderivat for
att mer effektivt ta positioner jamfort med att handla
obligationer.

God forstaelse och positionstagning
Men ytterst handlar det om att férsta vad som driver rantan i
olika ekonomier och forutse rantetrender, menar Bengt. Alltsa
att se nar en rantetrend nedat eller uppat startar, och inta
positioner i enlighet med detta.

”Vi har ocksa som strategi
att folja vad analytiker
utanfor huvudfaran sager,

egna analysmodeller.”
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Foljer inte flocken

— En styrka som fondens team i rante- och valutaforvaltningen
har, ar ett globalt fokus som medfér 6kade kunskaper om vad
som hander pa de utlandska marknaderna och darmed &ven
den svenska marknaden, sager Bengt. Vi har en betydligt
bredare kunskapsbas att sta pa. Det gor ocksa att vi inte
behover folja flocken, dven om vi sjalvklart haller reda pa vart
den ar pa vag. Vi har ocksa som strategi att f6lja vad analytiker
utanfor huvudfaran sager, vardera detta och utveckla egna
analysmodeller.

Overtraffat malen fler ar i rad

— Da blir det ocksa majligt att kraftigt overtraffa vart eget mal.
Sedan den nya ranteforvaltningen
byggdes upp 2008 har det aktiva
resultatet dvertraffat det egna malet mer
an tre ganger i snitt per ar. Dessutom har
dven valutaférvaltningen haft positivt
resultat runt det egna malet under samma

vardera detta och utveckla period.

Vart resultat fér 2011 med drygt 500
miljoner kronor innebar att vi natt mer an
dubbel avkastning 6ver detta mal. Med tanke pa hur pass
svarbedémda marknaderna har varit under 2011, ar vi mycket
n6jda med den extra resultateffekt vi astadkommit, avslutar
Bengt Lindefeldt.
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Intervju med Bjorn Kvarnskog, chef global

aktieforvaltning

Trots att den globala aktieportfoljens
marknadsvarde foll under aret till 80 miljarder
kronor, framst pa grund av de omfattande fallen pa
varldens borser, kom likafullt forvaltningen av den
globala aktieportféljen att dvertraffa sitt
jamforelseindex med drygt 0,2 procentenheter. Det
motsvarar ett aktivt resultatbidrag pa nara 200
miljoner kronor.

Intern indexforvaltning med en aktiv
komponent

— Den absolut storsta delen av fondens globala aktieportfolj ar
indexforvaltad, sa kallad beta-férvaltning. Det innebéar dock inte
att den ar en fullstandigt passiv forvaltning, berattar Bjorn
Kvarnskog, chef for globala aktieférvaltningen. Pa Fjarde AP-
fonden bedriver vi indexférvaltningen huvudsakligen internt
och med en aktiv komponent, vilket ger oss viktiga fordelar.

Manga pensionsfonder och institutionella investerare valjer att
ldgga ut sin indexforvaltning externt. Fonden har valt att
férvalta huvuddelen av sin indexportfolj internt. Forutom lagre
transaktionskostnader och effektivare fordelning av risk, ger det
fonden storre kontroll 6ver forvaltningen och mojlighet att vara
aktiv pa framst tva olika satt.

— | en indexportfolj som &r sa stor som var, sker arligen ett
tusental sa kallade ”corporate actions”, alltsa skilda slag av
beslut om aktier eller andra finansiella instrument inom de
bolag dar vi ar dgare, berattar Bjorn. Som aktiva indexforvaltare
kan vi ta enskilda beslut om hur vi ska forhalla oss till dem,
istallet for att exempelvis alltid ga pa alternativet att fa kontant
betalning. Pa sa satt kan vi fa mer avkastning.

— Eftersom det finns ett uttalat aktivt moment i index-
férvaltningen, fortsatter Bjorn, kan vi ocksa agera infor
férvantade indexrevideringar, alltsa nar bolag ska tas bort eller
laggas till i indexet. Vi kan, genom var insikt i hur indexet ar
konstruerat, relativt framgangsrikt férutse vilka bolag som ar




aktuella for indexrevidering. Da kan vi i forvag justera var
indexportfolj och fa meravkastning genom att 6ka eller minska
innehavet i bolag som viktas om i jamforelseindex.

Ytterligare en skillnad mot de vanligare modellerna av
aktieforvaltning ar att Fjarde AP-fondens alfa-portfolj, den
aktiva forvaltningen, bedrivs med externa forvaltare med
enbart absolutavkastande strategier och med skraddarsydda
mandat.

Transparens, kontroll och majlighet till
intervention

Den globala aktieportfoljens 6veravkastning kom huvudsakligen

fran alfaplattformen.
—Viarinneien process att fordela
den aktiva forvaltningen mellan
ett tiotal olika férvaltare i Europa
och Nordamerika, som har en mix
av olika forvaltningshorisonter,
med korta eller langa positioner,
sager Bjorn. Utformningen av den
externa forvaltningsportfoljen
bygger pa en kombination av flera
faktorer, med en mix av olika

investeringshorisonter tidsmassigt  tj|| forvantni ngarna U

och investerings-stilar och som

baserar sin information pa olika

typer av kéllor, sa att inte alla forvaltare springer pad samma
boll. Det handlar givetvis ocksad om att hitta ratt manniskor vad
giller talang, arbetskapacitet och férmaga att hantera aktier.
Forenklat har vi valt ett antal forvaltare som far mojlighet att
visa vad de gar for, inom ramen for en tydligt definierad
regelbok for var och en av dem.

| regelbdckerna har fonden faststallt bestamda villkor
anpassade till forvaltarens processer, forvaltningsstil och
riskbild. Dessutom finns ocksa tydliga regler for nédbromsar -
Bjorn kallar dem for “autopiloter” - som slar till ifall resultatet
gar ned under en viss niv3, i syfte att stoppa forluster i tid.

— | arbetet med vara externa forvaltare utgar vi fran tre
principer: transparens, kontroll och méjlighet till intervention,
framhaller Bjorn. Vi vet salunda hur de arbetar, vi har tydliga
regler om hur de ska agera och vi har ocksa ytterst mojlighet att
ingripa i skeenden som vi uppfattar som icke 6nskvarda. Men
det sistnamnda har vi inte beho6vt gora vid nagot enda tillfalle

“Vi vet hur forvaltarna
arbetar, vi har tydliga regler
for hur de ska agera och vi har

kan snabbt och enkelt stanga
av enheter som inte lever upp
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hittills - framst darfor att de tva forsta principerna om
transparens och kontroll ar effektiva styrinstrument.

Hogpresterare med repetitivt
beteende

Forvaltare med tydliga investeringsprocesser och en
strukturerad investeringsfilosofi har battre mojligheter att gora
framgangsrika investeringar. De som fonden s6ker som externa
forvaltare ar "hogpresterare med ett repetitivt beteende”, som
Bjorn kallar dem. Sedan géller det att bygga ett team av
forvaltare med olika investeringsstilar for att fa ett bra
riskjusterat resultat.

Bjorn papekar att uppbyggnaden av den
externa forvaltningen skedde i ratt tid, fran
koparens perspektiv. Den turbulens som
radde pa finansmarknader och borser, gav
fonden forutsattningar att finna bra
forvaltare pa goda villkor for fonden:

ocksa mojlighet att ingripa och

— Men var langsiktighet och forutsagbarhet
samt det anseende som AP-fonderna har,
var en viktig faktor for de manga duktiga
forvaltare som kontrakterades.

Fordel av
systeminfrastruktur

Fonden har de senaste aren dgnat mycket tid at att utveckla en
sa kallad god systeminfrastruktur, dar man kan aterkoppla
lardomar fran forvaltningen, och med ett effektivt attributions-
system, alltsa att man tydligt kan folja olika typer av avkast-
ningsfaktorer fran valutor och bolagens storlek till rent
foretagsspecifika faktorer.

— Vi har nu en genomarbetad struktur pa plats vad géller bade
beta- och alfa-forvaltningen. Vi har lyckats bygga upp en
valdiversifierad portfélj med externa forvaltare som
kompletterar varandra. Det vi framdover vill gora ar att skala upp
var arbetsmodell med bibehallen hog flexibilitet dar vi snabbt
och enkelt kan stanga av enheter som inte lever upp till
férvantningarna. Utbyggnaden av arbetsmodellen ska vara klar
under de forsta manaderna av 2012. Jag hyser darfor stor
tillforsikt om att vi framover kommer att kunna prestera ett
annu battre aktivt avkastningsbidrag, avslutar Bjorn Kvarnskog.
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Aktiv forvaltning - en |onsam affar

Den uppskattade extra kostnaden for fonden att
bedriva aktiv forvaltning har varit cirka 100 miljoner
kronor per ar. Den ska stéllas mot det extra bidrag om
nara 3 750 miljoner kronor, eller 1 250 miljoner
kronor per ar, som fonden har levererat.

En nastan evig debatt ar frdgan om det I6nar sig att bedriva aktiv
forvaltning, det vill séga att forsoka vara battre an index. Manga
har forfaktat tesen om att all information finns tillganglig for
samtliga samtidigt och att allt ddrmed ar prissatt i den aktuella
prissattningen av en tillgang. Ingen kan, havdar man, éver tiden
vara battre an “marknaden”.

Fonden ar en langsiktig forvaltare som ser en mojlighet att
bedriva aktiv forvaltning i det korta perspektivet och dnda behalla
ett Iangsiktigt fokus, eftersom fonden arbetar med olika
tidshorisonter i portféljen. Sedan start har fonden varit en
anhangare av aktiv forvaltning och att den strategin Over tiden
ger ett positivt bidrag.

De senaste drens valdsamma ”
kurssvdngningar och kriser ar KanSke har
kanske argument for att marknaden
trots allt inte ar ”perfekt” och att
det for den som har resurser och
klokskap I6nar sig att vara en aktiv

forvaltare.

att bedriva aktiv

forvaltning an vad de

Nésta fraga ar naturligtvis: — Gar det
att forsvara den extra kostnad som

ar idag.”

en aktiv forvaltning medfor?

En aktiv forvaltning kostar mer. Pa den punkten rader det inga
delade meningar. Det handlar inte bara om kostnader for
individer. En aktiv avkastning kraver ocksa betydande
investeringar i system for uppféljning av risk/avkastning och
allman administration.

Kostnader for passiv forvaltning
En intern och mycket grov uppskattning visar att Fjarde AP-
fonden skulle kunna bedriva en helt passiv férvaltning — alla

forutsattningarna
aldrig varit battre for

tillgangar placerade i enlighet med valt index — som skulle kosta
cirka 100 miljoner kronor per ar varav personalkostnader hélften.
Att kostnaden dnda blir sa hog kan tillskrivas det faktum att dven
en passiv forvaltning krdver bemanning, administration och
uppfoljning av risk/avkastning.

Aktivt resultat pa 3 750 miljoner kronor
Den uppskattade extra kostnad, som Fjarde AP-fonden har haft
de senaste aren, for att bedriva aktiv forvaltning har varit cirka
100 miljoner kronor per ar. Den ska stallas mot det extra bidrag
om ndra 3 750 miljoner kronor, eller 1 250 miljoner kronor per ar,
som har levererats den senaste trearsperioden.

Ser man till den extra risk som fonden tagit, vilket en aktiv
forvaltning forutsatter, ar aven den acceptabel. Den aktiva risken
under de tre senaste aren motsvarade en volatilitet pa 0,4
procent uttryckt i arstakt. Stallt i relation till den aktiva avkastning
som genererat 0,7 procent i arstakt uppnas en informationskvot
for perioden pa 1,7 vilket ar ett synnerligen hogt tal. Pa varje
krona som fonden tagit i risk har 1,7 kronor skapats.

Sammantaget - valet att bedriva en aktiv férvaltning,
sett till de tre senaste aren, kan forsvaras. Samtidigt ar
tre ar en kort period for att kunna dra mer vittgaende
slutsatser. Darfor utvarderar fonden utvecklingen
|6pande.

En aspekt pa aktiv férvaltning, som sallan uppmark-
sammas, ar att den 6kar mojligheterna att vara en
kunnig och klok dgare. Som en av de stérsta dgarna pa
stockholmsborsen blir Fjarde AP-fonden ofta kontaktad
av bolag i olika dgarfragor. En egen analys och darmed
syn pa bolaget — vilket en aktiv forvaltning férutsatter — 6kar
chanserna att besvara bolagens fragor pa ett klokt och
konstruktivt satt.

Kanske har forutsattningarna aldrig varit battre for att bedriva en
aktiv forvaltning an vad de ar idag. | takt med att allt fler har valt
det passiva alternativet och i en tid dar avkastning ofta utvarderas
kvartalsvis finns ett spdnnande alternativ for en forvaltare med
Fjarde AP-fondens mandat.



2011 — ett handelserikt ar
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Den ekonomiska tillvaxten i varlden forsvagades
under 2011, trots att manga prognoser pekade
pa motsatsen vid arets borjan. Turbulensen pa
de finansiella marknaderna blev stor. En svar
jordbdvning i Japan, oroligheter i Mellandstern
samt - i standigt fokus - staters skuldkriser och
euro-samarbetets vara eller inte vara.
Utvecklingen pa varldens aktiemarknader var
Over lag svag.

Oroliga aktiemarknader

Aret inleddes positivt och manga hyste férhoppningar om fortsatt
stark tillvaxt. Den positiva borsutvecklingen varade fram till
mitten av februari for att darefter vanda nedat. Investerarna
boérjade da ater oroa sig 6ver eurosamarbetet och den hoga
skuldsattningen i flera europeiska lander.

I b6rjan av mars forstarktes borsfallet dels av uppblossande
oroligheter i Mellandstern, dels av att Japan, varldens tredje
storsta ekonomi, drabbades av en svar jordbavning med stora
skador som foljd.

Aktiemarknaderna dterhdmtade sig tillfalligt i mitten av mars, for
att sedan efter ett par manader vianda nedat igen. Borsned-
gangen utlOstes av de svara skuldproblemen i bade USA och
Europa.

Vid arets slut hade den svenska aktiemarknaden utvecklats
negativt och fallit cirka 17 procent, vilket i stor sett var i linje med
Kontinentaleuropa. Den engelska och den schweiziska
aktiemarknaden, som ar defensiva till sin sammansattning,
klarade sig relativt bra, men backade anda med mer an fem
procent under aret. Bland arets vinnare aterfanns den
amerikanska borsen, som slutade i stort sett oféréandrad.
Tillvaxtmarknaderna gick 6ver lag sdmre an de utvecklade
marknaderna.

Aven oro pa rantemarknaderna

Oron pa aktiemarknaderna bidrog till rekordlaga rantenivaer
under aret. Investerare salde aktier till forman for sdkrare
rantebarande placeringar.

Tidvis var likviditeten i banksystemet sa lag att centralbankerna
tvingades till sasmordnade aktioner for att undvika problem.

Réntorna foll under aret pa alla storre marknader inklusive
Sverige.

Europa — oro over skuldsattning och
valutasamarbete

| Europa gick debatten het under aret om landernas
budgetproblem, hdga skuldsattningsnivaer och valuta-
samarbetets vara eller inte vara. Politiker fran hela EU holl
krismote efter krismote. Inte mindre &n tre ganger under 2011
holls toppmoten dar man sade sig ha funnit en tillfredsstallande
och slutgiltig I6sning pa skuldsattningsproblematiken.

Men fokus har i praktiken mestadels handlat om att finna
kortsiktiga l6sningar i hopp om att lugna utvecklingen pa finans-
marknaderna. Eftersom langsiktiga dtgarder saknats for att
komma till ratta med den underliggande problematiken fortsatte
anda turbulensen. Mot slutet av aret bérjade politikerna att
diskutera en gemensam skatte- och finanspolitik i eurolanderna,
vilket gav en viss lugnande effekt pa finansmarknaderna.

Vagen till en gemensam europeisk skatte- och finanspolitik ar
bade lang och politiskt mycket svar. Det ar darfor knappast troligt
att sista ordet horts om detta.

USA:s rekordstora skuldsattning i fokus
Under den senare delen av juli vandes fokus mot USA:s hoga
skuldsattningsnivaer och stora budgetproblem. Skuldsattningen
hade da stigit till nya rekordnivaer och oenigheten bland USA:s
politiker, om vilka atgdrder som behévde vidtas, bidrog till att
aktiemarknader i hela varlden bérjade falla i snabb takt.

Vid inledningen av augusti manad radde stor oro pa varldens
borser med dramatiska kursfall till féljd. Under stor press om
betalningsinstéllelse enades de amerikanska politikerna om en
I6sning, efter vilken den amerikanska borsen aterhamtade sig.

Oro i Mellan6stern, men relativt stabilt
oljepris

| bérjan av aret befarades att oroligheterna, som borjat i Tunisien
och darefter spred sig vidare 6ver Mellandstern, skulle ge kraftigt
stigande oljepris. Detta skulle férsdmra en redan férsvagad
ekonomisk tillvaxt i varlden. Oljeprisutvecklingen var dock relativt
stabil, troligtvis pa grund av den svaga ekonomiska tillvaxten i
varlden. Detta dampade efterfragan pa olja och holl ner
oljepriset.



Avkastning per delportfolj
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Fondens placeringstillgangar, 2011-12-31

Fastigheter 4 %

Alternativa
investeringar 2 %

Globala aktier 38 %
Rantebarande

tillgangar 37 %

Svenska aktier 18%

Fjarde AP-fondens placeringstillgangar domineras av noterade aktier
och réntebarande kreditobligationer. | fordelningen ingér underliggande
varden for olika derivat, som anvéands for att [6pande uppratthalla
onskad tillgangsfordelning. Siffrorna ovan &r kerrekt avrundade var for
sig, varfor delarna inte summerar till 100 %.

Berakning av riskjusterad avkastning
Riskjusterad avkastning i form av informationskvot som
presenteras i arsredovisningen berdknas med hjélp av aktiv risk.
Aktiv risk uttrycker portféljens volatilitet relativt jamforelseindex
dar hogre aktiv risk innebar storre variation i portféljens
avkastning i forhallande till avkastning for jamforelseindex.

Dagliga data

Risk kan berdknas pa flera olika satt. En metod ar berdkning pa
dagliga data vilket betyder att prisforandringar pa daglig basis
som paverkar avkastningen fangas upp i form av daglig volatilitet.
En annan metod ar att forst aggregera daglig avkastningsdata till
veckodata och darefter berdkna volatiliteten. Val av tidsperiod far
implikationer pa riskmattet och i sin tur pa den riskjusterade

Placeringstillgangarnas avkastning

Informa-
Portfolj- Aktiv  Sharpe- tionskvot
avkastning  avkast- kvot 4) 5)
Tillgangsslag % ning% 12man 12 man
Globala aktier 1) -6,1 0,22 neg 1,0
Svenska aktier -14,2 -0,67 neg neg
Réntebarande 9,2 0,71 2,3 0,8
Taktisk allokering 2) -0,1 -0,06 - neg
Valutaforvaltning 2) 0,1 0,06 - 0,5
S:a aktivt forvaltade likvida
tillgangar 2,2 0,23 neg 0,5
Alternativa Investeringar 15,2
Fastigheter 17,6
S:a aktivt férvaltade
tillgangar -1,1
Implementering av
strategisk portfolj mm 3) 0,3
S:a placeringstillgangar -0,7

1) )Pa grund av olika kéllskattesatser for portfolj och referensindex kan kallskatt
(positiv eller negativ) inga i aktiv avkastning.

2) Portfoljavkastning och aktiv avkastning med summa placeringstillgdngar som bas.
3) Strategisk tillgangsallokering och valutaexponering, kassa samt strategiska
positioner.

4) Sharpekvot, ett matt pa riskjusterad avkastning. Det mats som portféljavkastning
minus riskfri rdnta, dividerat med portféljens standardavvikelse. En hog sharpekvot
indikerar bra utvéxling mellan avkastning och risk.

5) Informationskvot, ett matt pa riskjusterad avkastning. Det méats som aktiv
avkastningen delat med portféljens aktiva risk. Mattet beskriver hur mycket arlig
extra avkastning, som har uppnatts i forhallande till den aktiva risk som tagits.
Varden 6ver 0,5 for enskilda ar brukar anses som goda resultat.

avkastningen, eftersom dagliga data i jamforelse med veckodata
normalt uppvisar hogre volatilitet och darmed minskar den
riskjusterade avkastningen. Okningen i volatilitet beror delvis p&
sma kursavvikelser, i vardepapperspriser och valutakurser, mellan
index och portféljinnehav samt rena felaktigheter i prisuppgifter,
utdelningsdagar etcetera och delvis pa faktiska prisférandringar.

Vid val av berdkningssatt ar det viktigt att géra en avvagning
mellan att minimera uppkomsten av volatilitet som orsakas av
felaktigt brus i priser och minimera forlusten av korrekt
prisinformation. De siffror fonden presenterar ar berdknade pa
daglig basis, vilket ger en lagre riskjusterade avkastning.



Global aktieférvaltning

Avkastningen for helaret uppgick till -6,1 (9,8)
procent och Overtraffade jamforelseindex med 0,2
(0,4) procentenheter. Det motsvarar ett positivt
aktivt resultatbidrag pa 198 (277) miljoner kronor.

Den globala aktieportfoljens marknadsvarde uppgick
vid arets slut till 80,5 (85,8) miljarder kronor,
motsvarande 37,9 ( 41,0) procent av fondens
tillgangar.

God riskjusterad aktiv avkastning
Genom att stalla portféljens aktiva avkastning pa 0,2 procent-
enheter mot portféljens aktiva genomsnittsrisk pa 0,2
procentenheter erhalls en riskjusterad avkastning, uttryckt i
informationskvot pa 1,0 baserad pa daglig data.

Globala aktieférvaltningen har, sedan den nya organisationen
och bemanningen kom pa plats for tre ar sedan, 6vertraffat
index med en informationskvot betydligt 6ver 1.

3ar (pa
Globala aktier arsbasis) 2011 2010
Informationskvot 2,6 1,0 6,0
Aktiv avkastning, %-enheter 0,4 0,2 0,4

Alfa-beta-separerad forvaltning

Globala aktieférvaltningen ar alfa- och beta-separerad och
fokuserar pa portfoljkonstruktion, val av externa forvaltare och
indexforvaltning.

Alfa-férvaltningen, den aktiva férvaltningen, bedrivs av externa
specialister. Dessa forvaltar framst skraddarsydda absolut-
avkastande mandat. Alfa-mandaten delar fonden in i tva
segment — marknadsneutrala mandat respektive absolut-
avkastande mandat. Alfa-forvaltningen anvander en
kostnadseffektiv och for fonden specialutvecklad extern
plattform.

Beta-forvaltningen, indexférvaltningen, bedrivs huvudsakligen
internt.
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Aktiv forvaltning med stabilt och bra
resultat

Globala aktieforvaltningens positiva aktiva avkastning kommer i
huvudsak fran alfa-férvaltningen.

Alfa-férvaltningens resultat utvecklades under aret mycket bra
och har dnda sedan start, hosten 2010, levererat ett stabilt och
positivt resultat, vilket visas i en hdg informationskvot.

| synnerhet alfa-forvaltningens marknadsneutrala mandat
utvecklades val. Nagot av en besvikelse var det absolut-
avkastande mandatet dar indirekt aktiemarknadsberoende
férekommit. Tack vare begransad risk- och kapitalallokering till
detta segment, lyckades fonden begréansa dess inverkan pa det
aggregerade resultatet. Detta indikerar styrkan i fondens alfa-
férvaltning, dar fonden agerar med hjalp av en kostnadseffektiv
plattform med flera av varandra lagt samvarierande aktiva
portfoljer.

Indexportfoljen forvaltas
huvudsakligen internt

Indexportfoljen forvaltas med en god systeminfrastruktur och
lag risk och den har under aret, liksom alltsedan start 2009,
levererat positiv aktiv avkastning.

Fondens interna indexforvaltning har stora fordelar gentemot
extern dito. Utdver kostnadsfordelar, bland annat transaktions-
kostnader, finns effektivitetsvinster i portfljkonstruktion samt
en markant relativ fordel vid bland annat indexomviktningar.

Svensk aktieforvaltning

Avkastningen for helaret blev -14,2 (27,0) procent,
motsvarande -0,7 (1,0) procentenheter samre &n
jamforelseindex. Det motsvarar ett aktivt
resultatbidrag pa -267 (323) miljoner kronor.

Den svenska aktieportfoljens marknadsvarde,
exklusive onoterade aktier, uppgick vid arets slut till
37,4 (40,3) miljarder kronor, motsvarande 17,8
(18,9) procent av fondens tillgangar.

3ar(pa
Svenska aktier arsbasis) 2011 2010
Informationskvot 0,2 neg 1,6

Aktiv avkastning, %-enheter 0,2 -0,7 1,0




Utgangspunkten ar fundamental
analys

Svenska aktieférvaltningen bedrivs med utgangspunkt i
fundamental analys. Forvaltningen var vid arets slut uppdelad i
tre storbolagsmandat samt ett mandat med sma- och
medelstora bolag. Alla fyra mandat har mojlighet att investera
en viss andel i nordiska aktier. Andelen innehav utanfor Sverige
var totalt 3,6 procent vid arsskiftet, vilket var en nagot lagre
andel an vid féregaende arsskifte.

Storbolagsportfoljen utvecklades
svagt

Storbolagsférvaltningen bidrog med en avkastning pa -13,1
(25,9) procent, motsvarande -0,6 (0,7) procentenheter séamre
an jamforelseindex. Den aktiva avkastningen utvecklades val
under forsta halvaret, men tappade i de turbulenta marknads-
forhallandena under andra halvaret. En 6vervikt i cykliska bolag
paverkade den aktiva avkastningen negativt. Undervikterna i
Lundin Petroleum och Millicom var de enskilt storsta negativa
bidragsgivarna, tillsammans med 6vervikterna i UPM
Kymmene, Metro och Enquest.

Portfoljen med sma- och medelstora
bolag

Portféljen med sma- och medelstora bolag avkastade -20,4
procent (33,1), motsvarande -1,0 (2,8) procentenheter samre
an jamforelseindex. Undervikten i fastighetsbolag paverkade
den aktiva avkastningen negativt med drygt en procentenhet.
Overvikterna i Trancom, B&B Tools och New Wave samt
undervikterna i Niscayah och Axis var andra stora negativa
bidragsgivare.

Svenska aktieportfdljen, 2011-12-31

Portfdlj med sma- och
medelstorabolag 13 %

Storbolagsportfolj 87 %
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Rantebarande forvaltning

Avkastningen for helaret uppgick till 9,2 (4,3)
procent och overtradffade jamforelseindex med 0,7
(0,8) procentenheter. Det motsvarar ett positivt
aktivt resultatbidrag pa 501 (534) miljoner kronor.

Marknadsvardet pa den rantebdrande portfoljen
uppgick vid arets slut till 77,5 (71,3) miljarder kronor,
motsvarande 37,3 (34,0) procent av fondens
tillgangar.

Den hoéga aktiva avkastningen forklaras i huvudsak av dels
handel pa rénterorelser i USA och Australien, dels en mycket lag
andel i europeiska statsobligationer utanfor Tyskland, UK och
Sverige.

Kreditobligationsinnehaven har skyddats med kreditderivat.
Darmed har forluster, till foljd av hogre ranteskillnad mellan
stats- och féretagsobligationer, undvikits.

3ar(pa
Réntebarande arsbasis) 2011 2010
Informationskvot 1,4 0,8 1,0
Aktiv avkastning, %-enheter 1,1 0,7 0,8

Fokus pa kompetens och
resultatansvar

Rénteforvaltningen ar uppdelad i ett antal mandat, vilka
forvaltas av specialister med egna avgransade ansvarsomraden
och resultatansvar. Tillgangsportféljen ar uppdelad efter var
och ens kompetens.

Kraftiga marknadsrorelser gynnade
resultatet

2011 var aret da tidigare kraftiga stimulanser, fran central-
banker och regeringar i vastvarlden, och stark tillvaxt i lander
utanfor vastvarlden skulle ge en uthallig aterhamtning.
Dessutom sag de statsfinansiella problemen i de sydeuropeiska
landerna ut att ha minskat efter stod fran EU och IMF.

Senare under varen 6kade ater problemen i Europa och de
spred sig till de flesta landerna i central- och sydeuropa.
Dessutom visade sig tillvaxten i hela varlden bli svagare dn
vantat. Dessa tva skeenden fick rantorna i bland annat USA, UK,
Sverige och Tyskland att ga ner kraftigt samtidigt som rantorna i



ovriga lander i Europa steg. Ranteskillnanden mellan stats- och
foretagsobligationer steg ocksa.

Den politiska responsen fran stater i vastvarlden var begransad,
eftersom de i de flesta fall redan hade uttémt sina normala
mojligheter att stimulera. De flesta hade ocksa onormalt hoga
statsskulder. Centralbankerna lag redan med historiskt mycket
l3ga réntor och anvande darfor istéllet okonventionella
metoder som till exempel kdp av obligationer.

| fondens forvaltning togs redan under varen positioner for en
sadan utveckling, vilket gav en mycket god avkastning under
sommaren och hosten.

Positionering for en sannolik global

avmattning

Den réntebarande portféljen hade vid arsskiftet 2011/12 en
fortsatt undervikt av europeiska statsobligationer utanfor
Tyskland och Sverige, undervikt av kreditobligationer samt en
position for lagre rantor i Australien.

Portféljen avspeglar fondens tro pa fortsatta problem i Europa, i

dess banksektor och for stater med for hog skuldsattning och
alltfor 1ag tillvaxt. Detta i kombination med en lagre global
tillvaxt an forvantat.

Den stora fragan infor 2012 ar: —Hur kommer varldsekonomin
att utvecklas vid en global avmattning? Hela varlden - framfér
allt vastvarlden - har den hogsta skuldsattningen i modern tid.
De flesta vastlander har redan problem i sina banksektorer. De
har ocksa stora budgetunderskott med sma moijligheter till
stimulans och styrrantor nara noll.

Fondens obligationsinnehav fordelade pa olika obligationstyper,

valutaférdelning och ratingklasser framgar av avsnittets
diagram.

Riantebdrande portfoljen fordelad pa
emittenter, 2011-12-31

Stat 40 %

Icke-stat 60%

Hogkvalitativa obligationer dominerar fondens
obligationsportfdlj.
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Obligationsinnehav fordelade efter
ratingklasser, 2011-12-31

BEE 3%
A 2%

Ad 25 %

AR B5 %

Hogkvalitativa kreditobligationer dominerar

fondens obligationsportfalj. Siffrorna ovan
arkorrekt avrundade var for sig, varfor
delarna inte summerar till 100 %.

Obligationsinnehavfordelade efter
valuta, 2011-12-31

USD 30 %

SEK 47 %
EUR 13%

GBP 10 %

Obligationsinnehaven fordelade eftervalutalag i
linje med jAmforelseindex vid drets slut. Det
innebar en hég exponering i SEK och USD och
betydligt lagre exponeringari EUR och GBP.



Taktisk allokering

Den aktiva avkastningen uppgick till -0,06 (0,04)
procentenheter, motsvarande ett aktivt
resultatbidrag pa -119 (85) miljoner kronor.

3ar(pa
Taktisk allokering arsbasis) 2011 2010
Informationskvot 0,1 neg 1,0
Aktiv avkastning, %-enheter 0,0 -0,1 0,0

Absolutavkastande mandat

Taktisk allokering innebar att fonden tar positioner i olika
tillgdngsslags index for att uppna hogsta maojliga avkastning,
givet en val avvagd riskniva. Den taktiska allokeringen bedrivs
som ett fristaende foérvaltningsmandat med ett absolut-
avkastningsmal i forhallande till fondens totala tillgangar.

Japanska jordbavningen tyngde
resultatet

Huvudsakligen tyngdes resultatet av langa positioner i den
japanska marknaden, som fonden hade nér Japan drabbades av
den svara jordbavningen. Aven den svaga utvecklingen av
varldsekonomin vid arets borjan paverkade positionerna
negativt.
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Valutaforvaltning

Den aktiva avkastningen uppgick till 0,06 (0,10)
procentenheter, motsvarande ett positivt aktivt
resultatbidrag pa 128 (199) miljoner kronor.

3ar(pa
Valuta arsbasis) 2011 2010
Informationskvot 1,1 0,5 1,5
Aktiv avkastning, %-enheter 0,1 0,1 0,1

Valuta — absolutavkastande mandat
Valutaforvaltningen ar uppdelad i tvd mandat, ett valuta-
férvaltningsmandat och ett ranteriskmandat.

Valutaforvaltningsmandatet har ett absolut avkastningsmal i
forhallande till fondens totala tillgangar. Ranteriskmandatet
forvaltar aktivt ranterisken i valutaterminsportféljen och
implementerar och rebalanserar kostnadseffektivt
valutaexponeringen.

Positivt aktivt resultat — femte aret i
rad

Arets resultat forklaras framst av att fonden tagit 1anga
positioner i USD och SEK mot korta positioner i EUR och AUD.

Den aktiva forvaltningen av fondens valutaterminsportfélj gav
ocksa ett positivt resultat. Det forklaras framst av positionering
for att Riksbanken skulle avbryta sin trend med hojning av
styrrantan i kombination med okad finansieringsstress globalt.

For femte aret i rad levererade valutaforvaltningen en positiv
avkastning, aven om avkastningsmalet for 2011 inte riktigt
uppnaddes.



Fastigheter

Fondens fastighetsinnehav avkastade 17,6 (22,1)
procent, vilket motsvarade en resultateffekt pa
1 355 (1 478) miljoner kronor.

Fastigheternas bokforda varde uppgick vid arets slut
till 9,4 (8,2) miljarder kronor, motsvarande 4,5 (3,9)
procent av fondens totala tillgangar.

Expansion genom direktagande

Fonden har under de senaste aren expanderat inom
fastigheter, ett strategiskt tillgdngsslag. Fonden har valt
strategin att direktédga fastighetsbolag, eftersom det bedoms
vara mest kostnadseffektivt och transparent och darmed ge en
battre forvantad avkastning.

Fjarde AP-fondens investering i fastigheter utgérs huvud-
sakligen av investeringarna i Vasakronan (agt till 25 procent)
och Rikshem (&gt till 50 procent).

Vasakronan

Fonden &ger fastighetsbolaget Vasakronan tillsammans med
Forsta, Andra och Tredje AP-fonden. Vasakronan, som forvaltar
kommersiella fastigheter i Sverige till ett varde om drygt 80
miljarder kronor, ar Sveriges storsta fastighetsagare.

Rikshem

Féregaende ar, 2010, férvarvade fonden Dombron, inriktat mot
bostadsfastigheter. Under 2011 avyttrades halva bolaget till
AMF. Dombron namnandrades under aret till Rikshem och
bolaget dgde vid arsskiftet fastigheter till ett marknadsvarde om
knappt 13 miljarder kronor. Bestandet &r inriktat mot bostader
och sa kallade samhallsfastigheter, det vill saga fastigheter med
langa hyresavtal och dar hyresgasten ofta ar en kommun.

Hemfosa

Utover Vasakronan och Rikshem dger fonden 15 procent av
fastighetsbolaget Hemfosa. Bolagets fastighetsbestand hade vid
slutet av aret ett bokfort varde pa nara 15 miljarder kronor.

Forvantad marknadsutveckling
Sammantaget fortsatter saval fastighets- som hyresmarknaden
att utvecklas i positiv riktning daven om det mot slutet av 2011
fanns tecken pa en avmattning inom kommersiella fastigheter.
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Fastighetsportfoljen, 2011-12-31

Hemfosa 9%

Rikshem 20%

Vasakronan 71 %

Fjirde AP-fondens fastighetsinnehav avkastade 17,6 %,
motsvarande en resultateffekt p& 1,4 mdr kr. Fastigheter-
nas bokférda virde uppgick vid &rets slut till 9,4 mdr kr.
Fonden har under de senaste dren expanderat inom
fastigheter, ett strategiskt tillgdngsslaz.

Alternativa investeringar

Avkastningen uppgick till 15,2 (13,0) procent,
motsvarande en resultateffekt pa 695 (449) miljoner
kronor.

Marknadsvardet pa alternativa investeringar
uppgick vid arets slut till 5,2 (4,3) miljarder kronor,
motsvarande 2,5 (2,0) procent av fondens totala
tillgangar.

Huvudsakligen onoterat

De alternativa investeringarna ar huvudsakligen onoterade och
ar indelade i riskkapitalfonder och opportunistiska
investeringar.

Alternativa investeringar gors med en langre investerings- och
utvarderingshorisont an fondens marknadsnoterade tillgdngar.
Jamforelseindex for varje enskild alternativ investering faststalls
efter relevant riskbedémning. For riskkapitalfonder anvands till
exempel MSCI World med ett 6veravkastningskrav om fyra
procentenheter, vilket avspeglar en aktieinvestering med
kompensation for lagre likviditet samt hogre operativ och
finansiell risk.



Riskkapitalfonder

Forsta halvaret 2011 innebar en fortsatt gynnsam miljo for
riskkapitalfonderna. Aktivitetsnivan avseende transaktioner
okade, mojligheten till lanefinansiering var god och flera
forvaltare reste nya fonder. Fondens avkastning lyftes av ett
antal framgangsrika forsaljningar i vara utképsfonder. Oron for
den ekonomiska utvecklingen och darmed férknippad
marknadsturbulens under andra halvaret lade sordin pa
aktivitetsnivan bland riskkapitalfonderna. Finansierings-
marknaderna férsamrades abrupt och allméan oro fér
konjunkturen ledde till att flera planerade forsaljningar fick
stéllas in. Avkastningen for riskkapitalfonder under 2011 blev
15,7 procent.

Opportunistiska investeringar

Den opportunistiska portféljen, med inriktning mot rante-
relaterade investeringar, var relativt opaverkad av marknads-
oron under andra halvaret. Dock noterades enskilda fall dar
bolag bérjade fa problem att uppfylla lanevillkoren. Det
foranledde enskilda fall av omforhandlingar av lan samt
kapitaltillskott fran lantagarna. Avkastningen for den
opportunistiska portféljen blev 11,8 procent.

Integrationen av ESG fortsatter

Arbetet med att integrera ESG' i den onoterade forvaltningen
har fortsatt. Med hjalp av en konsult genomférs screening av
innehaven for att upptacka eventuella dvertradelser mot
internationella konventioner. En betydande del av fondens
forvaltare hade vid arets slut interna ESG-policyer och hade
undertecknat UN Principles for Responsible Investment (PRI).
Implementering av operativa mal, aktiviteter och uppféljning
pagar hos fondens forvaltare, en utveckling som fonden
valkomnar och bidrar till genom sitt engagemang.

Investeringar och utfastelser under
aret

Under aret gjordes nya utfastelser till riskkapitalfonderna
Accent 2012, EQT VI och Priveq IV. Fonden kdpte ocksa andelar
i Priveq Il fran en annan investerare. Inom ramen for den
opportunistiska portféljen gjordes nya utfastelser till Proventus
Capital Partners Il. Fonden var ocksd med som investerare i
Hemfosa Tetis AB.

LESG (Environment, Social and Governance) kallas ofta de
fragor som ror miljo, etik och dgarstyrning.
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Miljo och etik i forvaltningen

Fonden anser att god miljo- och etikhansyn, hallbart
vardeskapande, ar en forutsattning for att bolag ska
kunna uppna en uthalligt god avkastning. Fondens
overtygelse ar att aktiva ansvarstagande agare kravs
for att driva fram positiva férandringar och férma
bolag att bli mer ansvarstagande. Det galler saval
svenska som utlandska bolag.

Fonden driver integration av ESG i forvaltningen,
eftersom det bade sakerstaller riskmedvetenhet och
tar till vara affarsmajligheter inom ESG-omradet.

Fondens ESG-arbete bedrivs pa flera
fronter

Fondens arbete med miljé och etik, bedrivs i foérvaltningen inom
de olika tillgangsslagen, av fondens dgarstyrningsenhet, samt
genom fondens engagemang i Etikradet. Lds mer om Etikradet
pa fondens hemsida, www.ap4.se.

Fondens agarstyrningsenhet driver och samordnar fondens
arbete med etik, miljé och agarstyrning. | det arbetet ingar
bland annat att féra dialoger med bolag rérande ESG samt
utdva agarstyrning genom rostning for fondens aktieinnehav pa
bolagsstammor. Fondens representanter i Etikradet arbetar
inom dgarstyrningsenheten.

Integrera ESG i forvaltningsarbetet
Fondens olika tillgangsslag och forvaltningsmodeller ger olika
forutsattningar for hur arbetet med hallbart vardeskapande
(ESG) kan bedrivas inom respektive forvaltningsmandat.

Ansvaret for integrationsarbetet med mal att fullt ut kunna
integrera ESG i forvaltningen ligger pa respektive férvaltnings-
enhet. Forvaltningsenheten rapporterar om integrationsarbetet
till affarschef och VD. Integrationsarbetet drivs i ndra samarbete
med dgarstyrningsenheten som bland annat ansvarar for att
driva dialoger med bolag rérande ESG.

Ytterligare ett steg framat

De olika forvaltningsenheterna har under senaste aret tagit
annu ett steg i arbetet for att i an hogre grad integrera miljé och
etik i forvaltningen. Under hésten 2011 presenterades det
arbete som forvaltningen bedriver inom detta omrade i
fondens Agarstyrningsrapport 2011. Agarstyrningsrapporten
finns att Iasa och hamta pa fondens hemsida www.ap4.se.



Risker
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Riskhanteringen fortsatter att
utvecklas

Finansiellt risktagande hor till fondens vardag och ar
nédvandigt for att bedriva kapitalférvaltning. Risker ska kunna
prognostiseras fore en investering och kontrolleras i efterhand.
Det ar viktigt att undvika risker som inte innebar en mojlighet
till positiv avkastning exempelvis operativa risker. Finansiella
risker foljs upp och kontrolleras i en oberoende enhet for
Afférs- och riskkontroll, som rapporterar direkt till VD och
styrelse.

Riskhanteringen har under 2011 utvecklats och innefattar en
daglig riskmatning och uppfoljning av fondens likvida tillgangar.
Darigenom har fonden tillgang till prognoser 6ver de samlade
riskerna i fondens placeringar, bade i absoluta tal och relativt
jamforelseindex.

Riskprognoserna kan delas upp pa forvaltningsomrade,
instrument, riskfaktor etcetera och utgor underlag for fondens
kontinuerliga arbete med att optimera risktagandet. Med hjalp
av stresstester och olika scenarier analyserar och planerar
fonden det strategiska risktagandet.

Pa grund av den finansiella instabilitet som drabbat delar av
varldsekonomin har likviditets- och kreditrisker 6kat, i
synnerhet hos kraftigt skuldsatta europeiska stater och i den
europeiska banksektorn. Detta har inneburit en 6kad bevakning
av motpartsexponering och motparters ratingnivaer.

Fondens exponering mot stater med rating under AAA inom
euro-omradet var vid arsskiftet lag. Vid inkludering av
Frankrike, som da fortfarande hade en AAA rating, var fonden
negativt exponerad med cirka 500 miljoner kronor.

Fondens motpartsexponering mot bank- och finanssektorn ar
stor och de 15 storsta innehaven sammantaget motsvarar en
motpartsexponering pa cirka 40 miljarder kronor varav 30
miljarder kronor kommer fran exponering mot svenska bank-
och finanssektorn.

Placeringstillgangarnas risk

Kraftiga marknadsrorelser

Volatiliteten pa aktiemarknaderna och rantemarknaderna steg
kraftigt under andra halvaret 2011 for att mot slutet av aret
falla tillbaka. | genomsnitt uppgick de likvida placerings-
tillgangarnas volatilitet till 9,8 (7,8) procent. Den 6kade
volatiliteten var sarskilt uttalad pa aktiemarknaderna med
uppgangar till 26,8 (18,9) procent for svenska aktier och till 18,1
(14,3) procent for globala aktier.

Den aktiva risken for fondens likvida placeringstillgangar steg
under aret till 0,5 (0,3) procent, delvis som en foljd av den
6kade marknadsvolatiliteten.

Den globala aktieforvaltningens beta-portfolj, var indexerad
med en mycket |ag aktiv risk. Tillsammans med riskbidraget
fran den globala aktieforvaltningens alfa mandat, den aktiva
forvaltningen, steg den genomsnittliga aktiva risken till 0,2 (0,1)
procent. Den svenska aktieforvaltningens genomsnittliga aktiva
risk forblev oférandrad 0,6 (0,6) procent. Ranteforvaltningens
aktiva risk var oférandrat 0,8 (0,8) procent.

Riskerna inom de absolutavkastande mandaten, aktiv taktisk
allokering och aktiv valutaférvaltning, var Idga och gav endast
sma bidrag till fondens samlade aktiva risk.

I Not 21 redovisas de finansiella och operativa risker som
fonden utsatts for samt uppfoljning och kontroll av dessa.
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Fondens langsiktiga uppgift

Fjarde AP-fondens langsiktiga uppgift ar att bidra till
pensionssystemets stabilitet genom forvaltning av
fondkapitalet med malet att skapa basta mojliga
avkastning over tiden.

AP-fonderna - en tiondel av pensions-
systemet

Tillsammans fungerar AP-fonderna dels som en buffert, med syfte
att kunna tacka framtida utbetalningar av pensioner, dels bidrar
fondernas avkastning till pensionssystemets finansiering pa lang
sikt.

Av pensionssystemets tillgangar utgor AP-fonderna endast en
tiondel.

Pensionssystemets storsta tillgdng — cirka 90 procent — &r den sa
kallade avgiftstillgdngen. Avgiftstillgdngen ar det forvantade
vardet av framtida pensionsavgiftsinbetalningar fran de som
forvarvsarbetar.

Storleken pa pensionssystemets avgiftstillgang paverkas framst av
hur lange en person férvarvsarbetar (bland annat pensionsalder),
lIonedkningar och antalet manniskor i arbete.

Balanstal =
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Pensionssystemet i huvudsak
ofonderat

Pensionssystemet ar ett i huvudsak ofonderat pensionssystem.
Om manga gar i pension utan tillstromning av ny arbetskraft
uppstar en obalans i systemet. Obalansen paverkar bade avgifts-
tillgangen och AP-fonderna, bufferten, negativt. Farre personer i
arbete minskar inbetalade pensionsavgifter (avgiftstillgangen).
Samtidigt uppstar det negativa nettofloden, arets inbetalade
pensionsavgifter tacker inte de utbetalade pensionerna. Det
paverkar AP-fonderna, bufferten, eftersom pengarna tas ur AP-
fonderna vid negativa nettofloden.

AP-fonderna - en buffert mellan
generationer

Allteftersom den stora kullen 40-talister nu gar i pension kommer
antalet pensionédrer 6ka jamfort med antalet sysselsatta i
ekonomin. Nar 40-talisterna slutar att forvarvsarbeta upphor
deras avgiftsinbetalningar och de borjar i stallet att ta ut pension.
Sedan 2009 &r nettofléden negativa det vill sdga avgiftsinbetal-
ningarna ar mindre dn pensionsutbetalningarna och medel tas ur
AP-fonderna for att klara pensionsutbetalningarna.

Enligt Pensionsmyndighetens prognoser kommer nettoutflédena
fortsatta att vara negativa varje ar fram till mitten pa 2040-talet.
AP-fonderna, varifran medel dd kommer att tas, fungerar darmed
som en buffert mellan generationer i pensionssystemet.

Inkomstindex — miniminiva for AP-
fondernas avkastning

Pensionssystemets skuldsida, intjanade pensioner, rdknas som
regel upp med inkomstindex — genomsnittsinkomstens
utveckling. For att halla jamna steg maste dven pensions-
systemets tillgdngssida, AP-fonder och avgiftstillgang, 6ka med
minst lika mycket som inkomstindex. Detta for att pensions-
systemets tillgdngar ska vara lika stora som dess skulder.

Inkomstindex har under perioden 2002-2011 6kat med 3,4
procent per ar.



Fonden har overtraffat inkomstindex

Fjarde AP-fondens avkastning under samma period, 2002-2011,
var hogre, 4,1 procent. Fonden har darmed bidragit positivt till
pensionssystemets stabilitet.

10-ars oversikt
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Grafenvisar hur fondens totalavkastning (mdrkbla linje) 6vertraffar
inkomstindex (bla linje), men inte nar upp till det reala malet
(streckad linje). 4,5 procent realt (inflationsjusterat) ér den, enligt
fondens bedomning, genomsnittliga avkastning som kravs dver en
40-ars period for att pensionssystemets tillgangar och skulder ska
balansera.

Demografiska obalanser kraver hogre
avkastning

For att uppratthalla langsiktig stabilitet i pensionssystemet racker
det inte att AP-fonderna levererar avkastning i niva med
inkomstindex. Prognoserna for pensionssystemets utveckling
visar pa framtida demografiska obalanser.

Obalanserna uppkommer i samband med att 40-talisterna gar i
pension. Pa grund av dessa forandringar behéver AP-fonderna
leverera en hogre avkastning d@n inkomstindex.

Vad kravs av AP-fonderna for att
kompensera obalanserna?

Fjarde AP-fondens styrelse har faststallt ett langsiktigt mal, som
innebér att fonden ska uppna en genomsnittlig real
(inflationsjusterad) totalavkastning pa 4,5 procent per ar. Det ar
den, enligt fondens beddmning, genomsnittliga avkastning som
kravs over en fyrtiodrsperiod for att pensionssystemets tillgangar
och skulder ska balansera.

Det langsiktiga avkastningsmalet beraknas genom analyser av hur
hela pensionssystemets tillgangar och skulder kan forvantas
utvecklas pa lang sikt, pa perioder upp till 40 ar. Analyserna tas
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fram med hjalp av olika antaganden om hur bland annat antalet
forvarvsarbetande och pensionérer, pensionsalder,
barnafédande, livslangd och invandring férvantas utvecklas under
de kommande 40 aren.

Fondens genomsnittliga reala avkastning 6ver en tioarsperiod
utvarderas mot det langsiktiga avkastningsmalet.

Hogt avkastningsmal kraver hog andel
aktier

For att AP-fonderna ska kunna leverera en hog avkastning i linje
med det berdknade behovet, avkastningsmalet pa 4,5 procent
realt, investerar AP-fonderna en stor andel av kapitalet i aktier.

Aktier ar det tillgangsslag, som historiskt har gett bast avkastning
over langre perioder och som fortfarande kan forvantas ge hogre
avkastning an rantebarande tillgangar, pa lang sikt. Aktier ar ocksa
férenade med hogre risk och risk for hogre volatilitet det vill saga
kursrorelser pa kortare sikt.

Sju procents aktieandel i pensions-
systemet

Av pensionssystemets totala tillgangar utgér aktieandelen cirka
sju procent. Dessa aktier finns i AP-fonderna. Totalt sett, utifran
hela pensionssystemet, ar sju procent en relativt |ag andel aktier i
forhallande till det langa tidsperspektiv under vilket pensions-
tillgangarna forvaltas.

Eftersom AP-fonderna tillsammans utgor en dryg tiondel av
pensionssystemet, sa innebar dessa sju procent av totala
pensionssystemet en relativt hog aktieandel i respektive fond. En
av anledningarna till att det finns fem buffertfonder var for att
férsakra sig om riskspridning. For Fjarde AP-fonden uppgick
aktieandelen vid slutet av 2011 till cirka 56 procent.

Lang sikt i pensionssammanhang, 30 —
40 ar?

Aktiers reala avkastning (inflationsjusterad) har under de senaste
dryga 90 aren varierat mycket. Den genomsnittliga realavkast-

ningen pa stockholmsborsen mellan 1918-2010 var sju procent
per ar, nominellt dryga tio procent per ar.

Stora skillnader i aktieavkastning mellan olika
10-arsperioder

Realavkastningen pa aktier har under olika tioarsperioder varierat
kraftigt, fran Gver 20 procent per ar (80-talet) ned till negativa tal

% Kalla Orange report 2010, Pensionsmyndigheten.



under andra perioder. Stora skillnader mellan pa varandra
foljande 10-arsperioder ar vanligt.

Historiskt sett har den reala aktieavkastningen under 35-ars-
perioder varit betydligt stabilare. Forst pa 35 ars sikt ar den reala
vardeutvecklingen for aktier nagorlunda jamforbar i stabilitet
med realloneutvecklingen pa tioars sikt.

Lonernas utveckling realt ar det som, till stor del, styr inkomst-
pensionernas vardeutveckling. Den reala |6neutvecklingen under
perioden 1918-2010 var 2,4 procent per ar. Skillnaden mellan
aktiers och I6ners reala utveckling har varit som storst under de
senaste tva till tre decennierna.

30-40 ar kan vara ett mer rattvisande
tidsperspektiv

Nar det galler utvardering av aktieavkastning bor darfor mycket
langa perioder anvédndas. | pensionssammanhang kan 30-40 ar
vara ett rattvisande tidsperspektiv.

AP-fonderna — maijlighet till hdgre
avkastning pa lang sikt

Aktier ar tillgangar med forvantat langsiktigt hog avkastning, men

ocksa med hog risk. AP-fondernas avkastning kan darfor forvantas
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variera relativt kraftigt mellan enskilda ar.

Detta har ocksa varit fallet sedan starten 2001 fér nuvarande
pensionssystem. 2001 kan, nu i efterhand, beskrivas som toppen
av en finansbubbla. Med den tidpunkten som start for
matperioden har darfor aktier avkastat langt under
férvantningarna.

Finanskrascher forsvarar maluppfyllelse
Under tioarsperioden 2002 till 2011 uppgick fondens reala avkast-
ning till i genomsnitt 2,5 procent per ar, vilket var lagre an malet
pa 4,5 procent. Att avkastningen var lagre an fondens mal
forklaras av att perioden innefattar tva finansiella kriser, 2000-
2002 och 2007-2008, som till stor del drabbade aktiemarkna-
derna.

Den stora betydelse dessa handelser har pa fondens reala
avkastning kan visas av att fonden 2012, dven med noll real
avkastning 2012, kan 6vertraffa malet om 4,5 procent
genomsnittlig real tiodrsavkastning. Anledningen &r att den
kraftiga borsnedgangen 2001-2002 da inte ldngre ingar i
utvarderingsperioden.

Fjarde AP-fondens roll i pensionssystemet

Fondens uppdrag

Fjarde AP-fonden utgor en del av det svenska inkomstpensions-
systemet. Fondens uppdrag ar att bidra till det allmanna
pensionssystemets stabilitet genom forvaltning av fondkapitalet
med malet att skapa basta mojliga avkastning over tid.

Tillsammans med Forsta, Andra och Tredje AP-fonden har Fjarde
AP-fonden tva viktiga roller i det allm&nna pensionssystemet. De
fyra fonderna fungerar dels som en buffert, med syfte att tacka
framtida utbetalningar av pensioner, dels bidrar fondernas
avkastning till pensionssystemets finansiering pa lang sikt. Sjatte
AP-fonden ar ocksa en buffertfond, men &r inte en del av
pensionssystemets |6pande floden.

Det allmanna pensionssystemet

Det allmanna pensionssystemet bestar av Inkomstpension och
Premiepension. Inkomst- och premiepensionen ar helt fristdende
fran statsbudgeten och finansieringen ar kopplad till de inbetal-

ningar som arbetsgivaren gor varje manad som en del av den
anstalldes pensionsinkomst.

Som ett grundskydd foér personer som har rétt till pension men
som inte har haft en tillracklig inkomst, finns Garantipension, som
finansieras 6ver statsbudgeten och &r fristaende fran inkomst-
och premiepensionssystemet.

Harutover tillkommer Tjdnstepension eller Avtalspension, som
den anstallde har via sin arbetsgivare, ofta enligt kollektivavtal,
samt Frivillig pension, privat pensionssparande som tecknas
frivilligt.

Inkomstpensionen ar ett fordelningssystem dar arets inbetalda
pensionsavgifter fran de forvarvsarbetande anvands for att betala
ut pensioner till samma ars pensionarer. Premiepensionen ar den
delen av den allménna pensionen som man sjalv kan paverka
genom val av placering. Varje manad betalar arbetsgivaren in
18,5 procent av den anstélldes pensionsgrundande inkomst till
dels inkomstpensionen (16 procentenheter), dels premie-
pensionen (2,5 procentenheter). Inkomstpensionens storlek blir
beroende av ens inkomst under hela arbetslivet, alltsa av hur



manga pensionsratter som man har samlat ihop under forvarvs-
livet. Premiepensionens storlek blir beroende av hur de
vardepappersfonder som kapitalet placeras i utvecklas fram till
pensionen.

Eftersom inkomstpensionen ar uppbyggd som ett foérdelnings-
system, innebar det att tillgangarna maste vara lika stora som
skulderna, alltsa att de medel som ska racka till de pensioner som
ska betalas ut, ar lika stora som de pensioner som pensiondrerna
har ratt till. Detta for att inkomstpensionssystemet ska fungera
stabilt dver flera generationer.

AP-fondernas roll i systemet for
inkomstpension

Tillgdngarna i inkomstpensionssystemet bestar av tva delar.
Forenklat utgbrs nara nio tiondelar av den s3 kallade avgifts-
tillgangen, vilket &r vardet av de framtida avgifterna till inkomst-
pensionssystemet, det vill sdga de medel som ska sta for utbetal-
ningarna av pensionerna. Avgiftstillgangen paverkas framst av
I6ner, sysselsattningsgraden i ekonomin och pensionsaldern. Den
aterstaende dryga tiondelen bestar av AP-fondernas tillgangar
inklusive Sjatte AP-fonden och utgor den buffert som ska sorja for
att inkomstpensionssystemet ar i balans 6ver generationerna. En
enskild AP-fonds totala tillgdngar kring 200 miljarder kronor utgor
saledes cirka 2,5 procent av alla tillgangar i pensionssystemet.

Utbetalningarna av inkomstpensionen réknas arligen upp med
hansyn till den genomsnittliga Ioneutvecklingen. For att
pensionerna skall raknas upp maximalt kravs att inkomst-
pensionssystemet ar i balans, det vill sdga att tillgdngarna ar lika
stora som, eller stérre an, skulderna. Avgiftstillgdngen och AP-

Pensionsavgift

Din arbetsgivare betalar in 18,5 % av din 16n som pensionsavgift, 16 % till
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fondernas tillgangar ska alltsa tillsammans motsvara den
upparbetade pensionsskulden.

Inkomstpensionssystemet har darfor en inbyggd mekanism for
att sakra systemets finansiella stabilitet. Mekanismen kallas
automatisk balansering (eller "bromsen”) och ska férhindra att
utbetalningarna i systemet blir stérre dan vad systemet langsiktigt
klarar av. Detta sker genom att upprakningen av pensionernas
varde bromsas upp och att den ldngsammare upprakningen
fortsatter tills systemet ater ar i balans. Det innebér att
inkomstpensionssystemet ar sjalvfinansierande och att staten
dirmed inte behover hoja pensionsavgifterna eller 1ana pengar
for att betala pensionerna.

AP-fonderna och “bromsen”

Den automatiska balanseringen har varit nara att utlésas vid tva
tillfallen under 2000-talet, under aren 2004 och 2007. Detta har
undvikits genom att AP-fondernas kapital har vuxit och darmed
balanserat systemet.

Efter 2008 aktiverades den automatiska balanseringen for forsta
gangen, vilket gav effekten att pensionerna inte raknades upp
maximalt under 2010. Aven nistféljande &r, 2009 var balanstalet
fortfarande under ett, vilket medforde att balanseringen ocksa
2011 var aktiverad.

Bufferten behovs

Idag sker ett nettoutfléde fran AP-fonderna till dagens
pensionarer. Sedan ar 2009 &r utbetalningarna till dagens
pensionarer stérre dn inbetalningarna fran dagens lontagare till
pensionssystemet.

Enligt Pensionsmyndighetens prognoser
kommer utbetalningarna till pensionarerna
vara storre dn inbetalningarna fram till
mitten pa 2040-talet. En viktig forklaring ar

Inkomstpensionssystemet och 2,5 % till Premiepensionssystemet.

e

_/  attden stora 40-talistgenera-tionen nu
borjar na pensionsaldern. Nar 40-talisterna
slutar att forvarvsarbeta upphor deras

',i' inbetalningar av inkomstpensions-avgifter

Buffertfonder och de borjar i stéllet lyfta pension.
AP1 |AP2 < —m

aps IEE

Forsdkringskassan
Ett stabilt pensionssystem

APE Konstruktionen av det svenska
pensionssystemet var en av de forsta i sitt
slag nar det tillkom i slutet av 1990-talet
och beddmes, ur ett finansiellt perspektiv,

’ som stabilt. Eftersom utmaningen med en
vaxande aldre befolkning ser likadan ut i

andra delar av varlden, har manga lander

intresserat sig for det svenska
inkomstpensionssystemet och fér AP-
fondernas uppdrag.

Pensionsutbetalningar

Din inkomstpension bestams av din inkomstutveckling, hur lange du

férvirvsarbetat, antalet arbetsldsa ete.
Premiepensionen bestims av hur dina PPM fonder utvecklats.
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Tillgangsfordelningen — fran 40 ar till kort sikt

Fondens tillgangsfordelning, det vill sdga andelen
aktier relativt rantebarande tillgangar och andra
tillgangsslag exempelvis fastigheter, bedoms pa lang
sikt svara for mellan 80 och 90 procent av total-
avkastningen.

Fonden lagger betydande resurser pa att skapa
basta maijliga tillgangsférdelning.

Placeringshorisonten fér pensionskapital ar mycket lang,
fonden goér analyser pa upp till 40 ar.

For att optimera tillgangsfordelningen over olika tidshorisonter
bryts analysen ned i ett antal olika tidshorisonter. Har i ars-
redovisningen beskrivs tre tidshorisonter. Olika tidshorisonter
medfor att fonden battre kan utnyttja de mojligheter och
hantera de begransningar som finns vid langsiktiga (40 ar),
medel- (3-5 ar) och kortfristiga analyser. For varje tidshorisont
bestammer fonden en optimal tillgangsportfol;.

Aktiva positioner

Fondens

placeringstillgangar

Normalportféljen — bast pa 40 ar

Normalportféljen visar den tillgangsférdelning, som
enligt fondens analyser, ger bast forvantad
avkastning pa lang sikt, i ett 40-arigt perspektiv.

Normalportféljen ar den portfolj bestaende av olika tillgangs-
slag, som om de kops idag och sedan behalls i 40 ar forvantas
ge bast avkastning. Givet att fonden var tvungen att halla
portféljsammansattningen konstant till ar 2050 skulle
Normalportféljen vara det basta valet.

Hur bestams Normalportféljen?

For att komma fram till den basta tillgangsférdelningen for
fonden pa 40-ars sikt, Normalportféljen, genomfor fonden
analyser av hur pensionssystemets skulder och tillgdngar
férvantas utvecklas under denna period. Analysen &r en sa
kallad ALM (Asset Liability Management)-analys av inkomst-
pensionssystemets samtliga tillgangar och skulder.

Fondens ALM-analyser gors med hjalp av prognoser av framtida
in- och utbetalningar till pensionssystemet. Faktorer som styr
prognoserna for hur pensionssystemet kommer att utvecklas ar
bland annat antalet pensionarer och arbetsfora, arbetsloshet,
invandring, antalet fodda och olika tillgangsslags férvantade
avkastning och risk. Fonden gor dessa analyser varje ar.

Fondens styrelse faststaller Normalportféljen med malet att
tillféra storst mojlig nytta till pensionssystemet.

ALM-analysen visar att AP-fonderna bidrar bast till pensions-
systemet om de i ett langsiktigt perspektiv investerar i tillgangar
med god forvantad avkastning, dven om det pa kort sikt kan
innebara en hog risk.

Vilka tillgangar kan férvantas bidra
bast?

| enlighet med ALM-analysens resultat bér Normalportfoljen ha
en hog aktieandel, en stor andel rantebarande tillgangar med
hogkvalitativa kreditobligationer, samt rantebarande
instrument med lang l6ptid.

Normalportféljen ar en fiktiv tillgangsportfolj, en modellportfolj,
sammansatt av olika index for respektive tillgangsslag.



Drygt 50 % aktier i AP-fonderna = 7%
aktier i pensionssystemet

Forsta, Andra, Tredje och Fjarde AP-fonden har alla, for att ha
mojlighet att klara uppdraget, placerat mer an 50 procent av
placeringstillgdngarna i aktier. AP-fondernas aktier ger en total
aktieandel i pensionssystemet pa ungefar sju procent.

Inkomstpensionssystemet i sin helhet har darfor, enligt fondens
bedémning, en mattlig exponering mot aktiemarknadsrisk.

En cirka 60-procentig aktieandel innebar att fondens avkastning
till stor del bestams av utvecklingen pa varldens aktiemark-
nader. Denna exponering kan forvantas ge hogre avkastning pa
lang sikt, men innebar ocksa att fondens avkastning kan
forvantas variera mellan olika ar.

AP-fonderna utgor en tiondel av
pensionssystemet

AP-fondernas samlade tillgangar utgor cirka en tiondel av
inkomstpensionssystemet.

Huvuddelen av pensionssystemets tillgdngar bestar, forenklat,
till cirka 90 procent, av vardet av framtida pensionsavgifter,
som dnnu inte intjanats eller betalats in. Pensionsavgifter till
systemet betalas in samma manad som de intjdnas och
finansierar direkt de I6pande utbetalningarna till dagens
pensiondrer. | princip dr det samma pengar som betalats in
under manaden som betalas ut i form av pension till
pensionarerna.

Pensionssystemets skulder motsvarar vardet av inbetalda
pensionsavgifter uppraknade med pensionssystemets "ranta", i
regel inkomstindex — den genomsnittliga inkomstutvecklingen.

Normalportfdljen vid arets slut

Fondens Normalportfolj bestod den sista december 2011 av

61,1 procent aktier, 34,4 procent rantebarande tillgangar och
4,5 procent fastigheter. Under 2011 gav Normalportféljen en
avkastning pa -0,9 procent.
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Strategiska portféljen — bast pa 3-5 ars
sikt

Fondens Strategiska portfolj ar ett viktigt verktyg for
att pa medellang sikt, tre till fem ar, uppna en annu
battre avkastning an Normalportfoljens.

Strategiska portfdljens tillgangsférdelning anpassas
till forvantad utveckling av konjunkturen, kapital-
marknadens svangningar och medelsiktiga
avkastningsprognoser for olika tillgangsslag.

En modellportfélj bestaende av olika
index

Strategiska portfoljen ar pa samma satt som Normalportfoljen
en fiktiv tillgangsportfolj, en modellportfolj, ssmmansatt av
olika index for respektive tillgangsslag. Den utgor jamforelse-
index for fondens tillgdngsférdelning.

Strategiska positioner

Fondens strategiska positioner, till exempel allokerings- och
valutapositioner, ar beslutade skillnader mellan Normalportfolj
och Strategisk portfolj. Positionerna beslutas av VD och
rapporteras till styrelsen i efterhand.

Arets strategiska positioner
De strategiska positionerna gav sammantaget ett avkastnings-
bidrag pa -0,2 (0,3) procentenheter.

Under andra halvaret har fonden haft en strategisk undervikt i
aktier och motsvarande 6vervikt i rantebarande tillgangar
motsvarande cirka 3,5 procent. Sammantaget har fondens
strategiska undervikt i aktier och motsvarande 6vervikt i rante-
barande tillgangar gett ett avkastningsbidrag pa -0,1
procentenhet.

Fonden har dven haft strategiska positioner inom rantebarande
tillgangar, vilka avkastade -0,2 procentenheter. Strategiska
valutapositioner under aret gav ett bidrag pa 0,1 procentenhet.

Eftersom strategiska positioner tas pa medellang sikt bor
tolkningen av utfall fran enskilda ar géras forsiktigt. Fonden har
valt att vardera dessa 6ver en rullande tidsperiod om fyra ar,
det vill sdga 2008-2011. Under denna period har fondens
strategiska positioner genererat 2,2 miljarder kronor i
avkastning, vilket motsvarar 0,2 procentenheter pa arsbasis.



Fondens placeringstillgangar

Arlig forutsattningslos utvardering

All forvaltning inom fonden genomgar arligen en forutsatt-
ningslos utvardering av mojligheterna att skapa aktiv
avkastning. Viktiga val som gors ar till exempel om
forvaltningen ska ske internt eller externt, aktivt eller passivt.

Av fondens placeringstillgangar forvaltades vid arets utgang 64
(61) procent aktivt och 36 (39) procent forvaltades passivt. 18
(23) procent forvaltades externt.

Kostnad for tillgdngsfordelning och
valutaexponering

Fondens tillgangsfordelning och valutaexponering speglar den
Strategiska portféljen. For att uppratthalla 6nskad tillgangs-
fordelning genomférs omviktningar, nar tillgangsslagen
inbdrdes har haft olika vardeutveckling.

Kostnaderna for att uppratthalla 6nskad tillgangsfordelning,
exklusive de strategiska positionerna, var forsumbara.
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Vid arsskiftet 2011/12 var fondens valutaexponering, det vill
saga andelen tillgangar i utlandska valutor som inte neutrali-
serats genom valutasakring, 25,7 (19,8) procent av de totala
tillgangarna.

Exponering, 2011-12-31

Marknads-  Andel av
varde, expone-
Tillgangsslag mdr kr ring, %
Globala aktier 80,5 37,9
Svenska aktier 37,4 17,8
Rantebarande 77,5 37,3
Taktisk allokering 2) 0,0 0,0
Valuta 0,0 0,0
S:a aktivt forvaltade likvida tillgangar 195,3 93,0
Alternativa investeringar 5,2 2,5
Fastigheter 9,4 4,5
S:a aktivt forvaltade tillgangar 209,9 100,0
Implementering av strategisk portfolj
mm 1) 0,2 0,0
S:a placeringstillgangar 210,1 100,0

1) Strategisk tillgangsallokering och valutaexponering, kassa samt
strategiska positioner.

Valutaexponering

Fonden valutasékrar delar av de utlandska tillgangarna i

enlighet med den av VD/Affarsledningen faststallda

valutaexponeringen.

2) | andel av exponering for taktisk allokering har underliggande kapital som
utsatts for vardeforandring pa grund av marknadsrorelser fordelats pa respektive

tillgangsslag.

Kortfakta - tillgangsfordelning

Normalportfdljen Strategiska portféljen Fondens placeringstillgangar
Tidshorisont 40ar 3-5ar <lar
Syfte Normalportfoljen visar den tillgangs- och Dess avkastning ska dvertraffa Vid aktiv forvaltning soker forvaltaren na en

Tillgangsfordelning:

Innehaller:

Jamforelseindex:

Positioner:

Beslut:

Avkastning 2011:

valutaférdelning som ger bast forvantad
avkastning pa lang sikt, 40 ar.

Bestams utifran analyser av pensions-
systemets samtliga tillgangar och skulder.
Normalportféljens tillgangsfordelning
beddms avgora cirka 80-90 procent av
fondens avkastning.

Modellportfolj som innehaller olika index.

Faststalls av styrelsen en gang per ar.

-0,9 procent

Normalportfoljens avkastning i ett
medelfristigt perspektiv.

Utgar fran normalportféljens
tillgangsfordelning, vilken anpassas till
radande konjunkturldge och medelfristiga
avkastningsprognoser.

Modellportfolj som innehaller olika index.

Anvander Normalportfoljen som
jamforelseindex.

Strategiska positioner, d v s avvikelser mot
Normalportféljen, t ex avseende
tillgangsfordelning, valutaexponering och
val av index.

De strategiska positionerna beslutas av VD
och rapporteras till styrelsen i efterhand.

-1,1 procent

battre avkastning genom att avvika fran
index och ta positioner vid t ex
felprissattningar pa marknaden.

Speglar den Strategiska portfoljens
tillgangs- och valutafordelning.

Fondens placeringstillgangar.

Anvander den Strategiska portféljen som
jamforelseindex.

Aktiva positioner tas i delportféljernas
forvaltning.

Enhetscheferna ansvarar for forvaltningen
inom ramen fér de mandat som styrelsen
lamnat.

-0,7 procent




Agarstyrning
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Fondens arbete med aktiv agarstyrning ska, enligt
lag, framja fondens 6vergripande mal att skapa
basta mojliga avkastning 6ver tiden. Fondens ansvar
ar att skydda och utveckla det kapital som
investeras. Detta utgor grunden for fondens
agarstyrning.

Fonden ska pa ett ansvarsfullt och langsiktigt satt utéva
agarrollens rattigheter och skyldigheter, samt framja att god
sed utvecklas pa vardepappersmarknaden till gagn for de
forsakrade i alderpensionssystemet.

Arbetet med agarstyrning far, enligt lag, varken styras av
regeringsdirektiv eller av naringspolitiska eller ekonomisk-
politiska intressen. Hansyn till miljo och etik ska tas utan att
gora avkall pa malet om basta méjliga avkastning.

Fondens agarpolicy viktigt verktyg
Styrelsen faststéller rligen fondens Agarpolicy som innehaller
riktlinjerna for hur fonden utdvar rostratten och stallnings-
taganden i enskilda bolag, saval svenska som utlandska.
Agarpolicyn ska virna om bade aktiedgares och det enskilda
bolagets basta. Den ska ta hansyn till det enskilda bolagets
unika forutsattningar och behov, samt syfta till att pa sikt bidra
till att skapa basta mojliga langsiktiga avkastning for fonden.

Ersattningar ska vara rimliga,
forsvarbara och forklarbara

Ersattningsfragor har alltid varit en prioriterad fraga i fondens
dgarstyrningsarbete och de har blivit allt viktigare bdde som en
dgarstyrningsfraga i sig och mot bakgrund av de senaste arens
samhdllsdebatt kring ersattningar i borsbolag.

| den dgarpolicy for fonden som fondens styrelse faststallde
2009 fortydligade och skarpte fondens styrelse med beaktande
av Regeringens riktlinjer, Nya riktlinjer for anstéllningsvillkor fér
ledande befattningshavare i féretag med statligt dgande,
kraven pa ersattningsprogram med inslag av rorlig ersattning.
Som statlig pensionsfond ar det extra viktigt att fondens
agerande i dessa fragor inger fértroende.

Fondens krav ger forbattringar

Fondens utvardering av féreslagna ersattningsprogram har
darfor ytterligare systematiserats och skarpts som en foljd av
detta. Varje ersattningsprogram som fonden rostar pa
utvarderas i detalj mot kraven i fondens dgarpolicy. Fondens
och 6vriga institutioners dialoger med foretag om ersattnings-
fragor har lett till en forbattring av lagda forslag.

Fonden anser att rorliga ersattningsprogram riktade till ledande
befattningshavare ska harmoniera med aktiedgarnas langsiktiga
intressen. De ska premiera positiva langsiktiga prestationer,
men dven verka i motsatt riktning. Nar 6nskad prestation
uteblivit ska ersattningen totalt bli lagre. En tydlig och méatbar
prestation ska darfor efterstravas for att erhalla rorlig
ersattning. Ersattningen ska ocksa vara forsedd med tak.

Fonden stéller darfor hoga krav vad galler programmens
utformning, utvardering och transparens. De bor vara bade
"forklarbara och forsvarbara”. Fondens styrelse beslutar i
agarpolicyn i detalj vad som sarskilt bor beaktas for att fonden
ska kunna rosta for forslagen pa arsstammorna.

Fondens arbete med miljo och etik bedrivs i forvaltningen inom
de olika tillangsslagen och av fondens dgarstyrningsenhet. Se
narmare beskrivning under rubriken Milj6 och etik i
férvaltningen pa sid 21.

Inom miljé- och etikomradet har fonden valt att i manga fragor
verka genom Etikradet, ett samarbete mellan Forsta, Andra,
Tredje och Fjarde AP-fonden.

For ytterligare information om fondens dgarstyrningsarbete las
vidare i Agarstyrningsrapport 2011. Den och fondens Agarpolicy
finns att ldsa och hamta pa fondens hemsida, www.ap4.se.



Agarstyrning i Sverige

| Sverige laggs sarskild vikt vid bolag dar fonden har
ett betydande aktieinnehav eller ar en av de storre
dgarna. Vidare stravar fonden efter att utova en
aktiv roll i fragor av stor principiell betydelse.

e Bolagsstamman ar aktiedgarnas huvudsakliga forum
och rostratten ar ett av de viktigaste medel en dgare
har for att paverka bolag. Fonden efterstravar i
forsta hand att delta och utéva rostratt vid stammor
i bolag dar fonden har ett betydande aktieinnehav
eller som av annat skdl bedéoms som principiellt
vasentliga.

e Valberedningens huvuduppgift ar att foresla
styrelsekandidater till arsstamman. En av fondens
betydelsefullaste dgaruppgifter ar att tillse att
bolaget far den basta mojliga styrelsen. Fonden ska
darfor delta i valberedningar i de bolag dar fondens
dgande sa motiverar.

e Fonden ska ocksa delta i forberedande processer
infor bolagsstammor i bolag dar fonden har ett
betydande innehav, dven om fonden inte ar en av de
rostmassigt storsta dgarna. | detta arbete ska fonden
ta initiativ till dialoger med andra aktiedgare i fragor
av gemensamt intresse.

e Fonden ska dven aktivt soka driva utvecklingen av
kvalitet och praxis inom dgarstyrning samt framja en
val fungerande svensk vardepappersmarknad.
Direktkontakt med bolag i 4garfragor ska normalt ske
via bolagets styrelseordféorande och med beaktande
av de generella regler som galler for
informationsgivning i aktiemarknadsbolag.
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Agarstyrning i utlandet

Fonden anvander, dven internationellt, flera olika
medel i utdévandet av agarstyrning. Viktiga styrmedel
ar bland annat utévande av fondens rostratt vid
bolagsstammor samt samarbete med andra
institutionella dgare for att med storre tyngd kunna
driva viktiga principiella fragor.

Fondens majligheter att utéva agarrollen utomlands pa det satt
som gors i Sverige ar begransade. | Sverige ar fonden en av de
storsta institutionella dgarna. Internationellt ar bilden en helt
annan, eftersom fondens dgande ar mer spritt och relativt sett
mindre. Fondens mojligheter att pa egen hand driva dgarfragor
eller att delta i valberedningsarbete kan darmed vara
begransade.

Regelverken for hur dgarfragor bedrivs skiljer sig vasentligt at
mellan olika marknader. Det som kan framsta som en
sjdlvklarhet i Sverige, vad galler majligheterna att utéva
agarrollen, kan vara nagot helt annat pa en annan marknad.
Lokala koder och regler, industristandarder, bérskontrakt och
marknadsspecifika forhallanden kan darfor medfora
marknadsanpassade avsteg fran riktlinjerna.

Utgangspunkten for fondens riktlinjer for agarstyrning i
utlandska bolag ar internationellt accepterade principer for god
agarstyrning, huvudsakligen FNs Global Compact och OECDs
riktlinjer for dgarstyrning och multinationella bolag. Riktlinjerna
tacker bade forslag fran styrelse och aktieagare.



Forvaltningsberattelse
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Fondkapitalet uppgick vid arets slut till 210 miljarder
kronor. Totalavkastningen var svagt negativ,
huvudsakligen beroende pa den svaga utvecklingen
pa varldens aktiemarknader.

Gladjande var dock att den aktiva likvida forvaltningen
dven i ar gav positivt bidrag, liksom 2009 och 2010.
Arets bidrag uppgick till ndra en halv miljard kronor.

Fondkapitalet 210 miljarder kronor
Fondkapitalet minskade med 2,8 miljarder kronor till 210,0
(212,8) miljarder kronor. Fondkapitalets forandring bestar av
arets resultat, det vill sdga arets avkastning med avdrag for
forvaltningskostnader, samt nettoutbetalningar till
pensionssystemet.

Svaga aktiemarknader praglade utvecklingen
Den svaga utvecklingen pa varldens aktiemarknader paverkade
fondkapitalet negativt. Fondens aktieandel pa cirka 56 procent
och exponering mot svenska aktiemarknaden tyngde darfér
resultatet.

Aktiva forvaltningen fortsdtter att leverera

Den aktiva forvaltningen fortsatter, for tredje aret i foljd, att
leverera positivt resultatbidrag, vilket starker fondkapitalet. | ar
var bidraget nara en halv miljard kronor.

Utbetalningar till pensionssystemet
Nettoutbetalningar till pensionssystemet uppgick till 1,2 (4,0)
miljarder kronor, vilket minskar fondkapitalet med samma
belopp.

Fondkapitalets forandring

Totalavkastning

Totalavkastningen 2011 var negativ och uppgick till -0,7 (11,0)
procent fére kostnader och -0,7 (10,9) procent efter kostnader.
Avkastningen motsvarade ett forvaltningsresultat pa -1,6 (21,2)
miljarder kronor.

Portféljavkastning och bidrag till arets resultat

Bidrag till
total- Bidrag till

Portfol;- avkast- arets resultat,
Tillgangsslag avkastning, % ning, % mdr kr
Globala aktier -6,1 -2,4 -5,0
Svenska aktier -14,2 -2,6 -5,6
Réntebarande 9,2 3,1 6,6
Taktisk allokering 1) -0,1 -0,1 -0,1
Valuta 1) 0,1 0,1 0,1
S:a aktivt férvaltade
likvida tillgangar 2,2 -1,9 -4,0
Alternativa investeringar 15,2 0,3 0,7
Fastigheter 17,6 0,6 1,4
S:a aktivt
forvaltade tiligangar -1,1 -0,9 -1,9
Implementering av
strategisk portfoljm m 2) 0,3 0,3 0,5
S:a placeringstillgangar -0,7 -0,7 -1,4 3)

Mdr kr 2011 2010
Ingdende fondkapital 212,8 195,7
Nettoutbetalningar till pensionssystemet -1,2 -4,0
Periodens resultat -1,6 21,2
Utgaende fondkapital 210,0 2128

1) Portfoljavkastning med summa placeringstillgangar som bas.

2) Strategisk tillgdngsallokering, strategisk valutaexponering, kassa samt
strategiska positioner.

3) Resultat fore kostnader. Resultatet efter kostnader uppgick till -1,6
miljarder kronor.

Aktieandel tyngde totalavkastning

Utvecklingen pa varldens aktiemarknader tyngde arets total-
avkastning och resultat, eftersom fonden har en stor andel aktier.
Den globala aktieportfoljens totalavkastning var negativ med en
avkastning pa -6,1 (9,8) procent och den svenska aktieportfoljen
avkastade -14,2 (27,0 ) procent. Sammantaget gav aktier ett
negativt bidrag pa -5,0 (8,5) procentenheter till fondens
totalavkastning.

Rantebdrande bidrog positivt

Den rantebdrande portfoljen avkastade 9,2 (4,3) procent. Det
innebar ett positivt bidrag pa 3,1 (11,0) procentenheter till
fondens totalavkastning. Fastigheter uppvisade aterigen en god
avkastning, pa 17,6 (22,1) procent, liksom alternativa
investeringar som avkastade 15,2 (13,0) procent.



Positivt aktivt resultat — tredje aret i
foljd

Den aktiva forvaltningens positiva resultatbidrag uppgar till 0,4
(1,4) miljarder kronor. Over en tredrsperiod har den aktiva

forvaltningen givit ett positivt resultatbidrag pa drygt 3,7
miljarder kronor.

Arets aktiva avkastning uppgick till 0,2 (0,8) procentenheter och
uppnadde inte fondens mal pa 0,5 procentenheter. For
utvarderingsperioden, som ar tre ar, overtraffades malet med 0,3
procentenheter.

Tre av fem delportfoljer bidrog positivt
Tre av fem delportfoljer gav ett positivt bidrag till den aktiva
avkastningen.

Ranteforvaltningen levererade aterigen ett mycket starkt aktivt
resultat. Den aktiva avkastningen uppgick till 0,7 (0,8) procent-
enheter.

Den globala aktieportfoljen levererade en positiv aktiv avkastning
pa 0,2 (0,4) procentenheter. Bade alfa- och beta- férvaltningen
bidrog till det positiva resultatet. Alfa-forvaltningen, den aktiva
forvaltning, som startade under hésten 2010 har dven under
2011 fortsatt att generera ett starkt resultat.

Aven valutaférvaltningen uppnadde en positiv aktiv avkastning pa
0,1 (0,1) procentenhet. For femte aret i rad levererade valuta-

forvaltningen en positiv avkastning.

Den svenska aktieférvaltningen och taktisk allokering bidrog i ar
negativt till den totala aktiva avkastningen.

Aktiv avkastning

Aktiv Bidrag till
avkast- aktiv avkast-

Tillgangsslag ning, % ning, %
Globala aktier 0,22 0,10
Svenska aktier -0,67 -0,13
Réntebarande 0,71 0,26
Taktisk allokering 1) -0,06 -0,06
Valuta 1) 0,06 0,07
S:a aktivt forvaltade likvida tillgangar 0,23 0,23

1) Portfoljavkastning och aktiv avkastning med summa
placeringstillgangar som bas.
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God riskjusterad avkastning
Forvaltningsenheternas informationskvoter ar éverlag hoga, vilket
tabellen nedan visar. Det innebar att fondens riskjusterade
avkastning, sedan den nya forvaltningsorganisationens tillkomst,
ar och har varit god.

Informationskvoter

3ar,

Tillgangsslag (pa arsbasis) 2011 2010
Globala aktier 2,6 1,0 6,0
Svenska aktier 0,2 neg 1,6
Réntebirande 1,4 0,8 1,0
Taktisk allokering 0,1 neg 1,0
Valutaférvaltning 1,1 0,5 1,5
S:a aktivt forvaltade

likvida tillgangar 1,8 0,5 2,5

Informationskvoten anvands for att mata riskjusterad avkastning.
Mattet beskriver hur mycket arlig extra avkastning, som har
uppnatts i forhallande till den aktiva risk som tagits. Varden over
0,5 for enskilda ar brukar anses som goda resultat. Vid berakning
av fondens riskjusterade avkastning har dagliga data anvants,
vilket ger en lagre informationskvot. Se vidare under rubriken
Dagliga data, avsnittet Avkastning per delportfol;, sid 15.

Laga drifts- och personalkostnader
Kostnadseffektivitet ar mycket viktigt for fonden och alternativa
satt att arbeta och skapa mervarde utvarderas |[6pande.

Forvaltningskostnaden, matt som rorelsens kostnader i procent
av det genomsnittliga fondkapitalet, uppgick till 0,08 (0,09)
procent.

Forvaltningskostnaden inklusive provisionskostnader, till exempel
arvoden till externa forvaltare och depabankskostnader, uppgick
till 0,10 (0,10) procent.

Fondens forvaltningskostnad, bade med och utan provisions-

kostnader, ar i saval inhemsk som internationell jamférelse med
andra pensionsférvaltare 13g och konkurrenskraftig.

Forvaltningskostnader

2011 2010
Rorelsekostnader, mkr 179 176
Provisionskostnader, mkr 24 30
Forvaltningskostnadsandel, % 1) 0,08 0,09
Forvaltningskostnadsandel, % 2) 0,10 0,10

1) Rorelsens kostnader i procent av det genomsnittliga fondkapitalet.
2) Rorelsens kostnader inklusive provisionskostnader i procent av det
genomsnittliga fondkapitalet.



Personalforandringar
Efter en period av hog personalomsattning har omséattningen de
tva senaste aren inklusive 2011 legat pa en lag niva. Vid slutet av
aret hade fonden 52 (51) anstallda.

3,7 miljarder kronor pa tre ar —en bra

organisation pa plats

2011, 2010 och 2009 ars goda aktiva resultat ar positiva tecken pa
att forvaltningen, som omorganiserades under 2007-2008,
fortsatter att utvecklas at ratt hall. Under denna trearsperiod,
sedan organisationen kom pa plats, har ett positivt aktivt
resultatbidrag pa drygt 3,7 miljarder kronor levererats.

Fondens organisation utmarks av val férankrade processer,
tydliga mal och tydlig ansvarsférdelning samt - inte minst viktigt -
forandrade forvaltningsstrategier och forbattrad risk- och
avkastningsmatning.

Ersattningar ska vara rimliga och

forklarbara

For en pensionsforvaltare av statliga medel ar det en
sjdlvklarhet att ersattningsnivaer till de anstallda ar
rimliga, forsvarbara och forklarbara. Fjarde AP-fonden
efterstravar att ersattningar ska vara
marknadsmadssiga och majliggora for fonden att
attrahera och behalla duktiga medarbetare. Fonden
ska inte vara loneledande.

Ytterst ansvarar styrelsen for att ersattningsfragorna behandlas
ansvarsfullt, klokt och transparent. Styrelsen faststaller arligen
principer for ersattningar och andra anstallningsvillkor. Styrelsen
faststaller dven att regeringens riktlinjer for anstallningsvillkor for
ledande befattningshavare inom AP-fonderna foljs.

Med hjalp av externa konsulter foljer fondens styrelse upp att
principerna om ersattningar efterlevs. Sedan tva ar tillbaka har
styrelsen ett ersattningsutskott bestaende av tre styrelse-
ledamoter. Utskottet har till uppgift att vara radgivande till
styrelsen och bereda ersattningsfragor vad galler VD och ledande
befattningshavare. Ersattningsutskottet bereder dven fragor
rorande fondens principer for ersattningar och andra
anstallningsvillkor for samtliga anstallda.

Den totala ersattningen for en anstélld pa Fjarde AP-fonden
bestar av fast I6n, rorlig |6n, pension samt 6vriga férmaner. For
VD och ledande befattningshavare utgar ingen rorlig ersattning.
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Rorlig 16n kan utga om maximalt tvda manadsloner, som namnts
gdller det varken VD eller ledande befattningshavare. Rorlig 16n
kan erhallas nar tydliga och matbara mal uppnatts. Rorlig [6n
baseras pa grupporienterade kvantitativa mal och den enskilde
medarbetarens kvantitativa bidrag matt dver en rullande
trearsperiod. Rorlig ersattning utgar endast om Fjarde AP-fonden
uppvisar ett positivt totalresultat for rakenskapsaret.

Ovriga formaner utgdr ett mycket begransat virde. Exempel pa
dessa ar sjukvardsforsakring, gruppforsakring och friskvards-
bidrag. Fjarde AP-fonden har ocksa fyra parkeringsplatser som de
anstéllda kan anvanda och som da formansbeskattas.

Las garna mer pa Fjarde AP-fondens hemsida, www.ap4.se. Dar
mer information finns om fondens principer for erséttning och
om uppfoljningen av desamma.

Samverkan mellan AP-fonderna

En av grundtankarna med forvaltningen av kapitalet i
inkomstpensionssystemet, var att flera buffertfonder skulle skapa
riskspridning samt att resultatet skulle gynnas av en positiv
konkurrens mellan fonderna. Dessutom befarades att en enda
mycket stor fond genom sin storlek skulle kunna fa negativa
effekter pa den svenska kapitalmarknadens funktionssatt.

Anda sedan pensionssystemets ombildning 2001 har det funnits
ett ndra samarbete mellan Forsta, Andra, Tredje och Fjarde AP-
fonden inom olika omraden, som inte paverkat konkurrensen
mellan fonderna. Det mest omfattande exemplet pa sadant
samarbete ar fondernas arbete inom miljo och etik i det
gemensamma Etikradet, som pagatt sedan 2007.

Aven avseende administrativa staber pa samtliga AP-fonder,
inklusive Sjatte och Sjunde AP-fonden, har samarbetet under de
tre senaste aren intensifierats. Omraden dar samarbete bedrivs
ar redovisning, juridik, IT, HR, Risk Management samt affars- och
kontorsadministration. Samarbetet innebér att erfarenheter och
kunskaper utbyts i gemensamma fragor. | vissa fall beslutas om
ytterligare fordjupat samarbete. Denna samverkan syftar till att
uppna transparens och kostnadseffektivitet for AP-fonderna.

Det ar av storsta vikt att Fjarde AP-fondens verksamhet fortsatter
att bedrivas pa ett kostnadseffektivt satt, vilket ocksa inkluderar
maojligheterna till effektivitetsvinster genom administrativ
samverkan med ovriga AP-fonder. Samarbetet ska dock vara
utformat pa ett satt som inte inskranker majligheten till
konkurrens mellan fonderna.

Forsta, Andra, Tredje och Fjarde AP-fonden har gemensamt
genomfort ett omfattande analysarbete med stod av externa
konsulter for att fa ett val underbyggt beslutsunderlag for
stallningstaganden om utdkat administrativt samarbete.



Fonderna delar de externa konsulternas uppfattning att vissa
besparingar kan uppnas genom 6kad samordning, men att sadan
samordning kraver relativt stora investeringar och innehaller
vasentliga etableringsrisker. Fragor som ror styrning och
prioritering av en samordnad administration kan skapa
tillkommande problem, eftersom fondernas verksamhet allt mer
skiljer sig at.

Vasentliga handelser efter
rakenskapsarets utgang

Fondens arbete |6per enligt plan och det finns inga vasentliga
handelser att rapportera som intraffat sedan arsskiftet.
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Rakenskaper

o . .

Femarsoversikt

Flerarsoversikt 2011 2010 2009 2008 2007

Fondkapital, floden och resultat, mdr kr

Fondkapital 210,0 212,8 195,7 164,7 207,3

Floden, netto mot pensionssystemet och de sarskilda férvaltningarna -1,2 -4,0 -39 0,9 2,0

Periodens resultat -1,6 21,2 34,9 -43,5 4.8

Avkastning, %

Avkastning total portfolj fére kostnader -0,7 11,0 21,6 -20,8 2,5

Avkastning total portfolj efter kostnader -0,7 10,9 21,5 -21.0 2,4

Aktiv avkastning, total portf6lj fore kostnader 0,5 1,0 0,9 -1,1 -1,0

Aktiv avkastning, likvida tillgangar fore kostnader 1) 0,2 0,8 14 -0,5 -1,2

Inflation 2,0 2,3 0,9 0,9 3,5

Real avkastning efter kostnader -2,7 8,6 20,6 -21,9 -1,0

Forvaltningskostnadsandel i % av forvaltat kapital (arstakt)

Rorelsekostnader 0,08 0,09 0,10 0,08 0,07

Rérelsekostnader och provisionskostnader 0,10 0,10 0,11 0,11 0,10

Risk total portfdlj, %

Portfolj ex-post 2) 9,8 7,8 11,6 17,1 8,6

Aktiv risk ex-post 0,5 0,3 0,4 0,7 0,7

Sharpekvot 2) neg 1,3 1,8 neg neg

Valutaexponering, % 25,7 19,8 14,6 14,5 14,2

Andel aktiv férvaltning inkl semiaktiv, % 63,6 61,2 57,7 59,7 93,5

Andel extern forvaltning inkl investeringar i riskkapitalféretag, % 18,4 22,6 21,1 41,9 17,8

Antal anstallda per bokslutsdag 52 51 53 50 45

Placeringstillgangarnas fordelning, % 3)

Globala aktieportfoljen 379 41,0 424 41,7 42,0
Internt forvaltade 26,6 24,3 25,8 0,0 24,2
Externt forvaltade 11,3 16,7 16,6 41,7 17,8

Svenska aktieportfoljen 17,8 18,9 18,0 18,0 18,8

Rantebarande portfoljen 37,3 34,0 34,9 36,8 36,9

Fastigheter 4,5 39 3,2 4,1 2,4

Alternativa investeringar 4) 2,5 2,0 1,3

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

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

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

2) Avser likvida 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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Resultatrakning

Mkr Not 2011 2010

RORELSENS INTAKTER

Rantenetto 2 3189 2955
Erhallna utdelningar 3200 2759
Nettoresultat, noterade aktier och andelar 3 -12739 14 406
Nettoresultat, onoterade aktier och andelar 4 1554 1721
Nettoresultat, rantebarande tillgangar 3848 238
Nettoresultat, derivatinstrument -3030 2061
Nettoresultat, valutakursférandringar 2584 -2775
Provisionskostnader 5 -24 -30
Summa rorelsens intdkter -1418 21335
RORELSENS KOSTNADER

Personalkostnader 6 -101 -101
Ovriga administrationskostnader 7 -78 -75
Summa rorelsens kostnader -179 -176
ARETS RESULTAT -1597 21159

Balansrakning

Mkr Not 2011-12-31 2010-12-31
TILLGANGAR

Aktier och andelar, noterade 8 108 872 118278
Aktier och andelar, onoterade 9 8100 6722
Obligationer och andra réntebarande tillgangar 10 81555 75169
Derivatinstrument 11 11581 12150
Kassa och bankmedel 1226 685
Ovriga tillgdngar 12 105 731
Forutbetalda kostnader och upplupna intakter 13 2307 1840
Summa tillgangar 213746 215575
SKULDER OCH FONDKAPITAL

Skulder

Derivatinstrument 11 3393 1720
Ovriga skulder 14 83 877
Forutbetalda intdkter och upplupna kostnader 15 271 142
Summa skulder 3747 2739
Fondkapital 16

Ingdende fondkapital 212836 195718
Nettoutbetalningar till pensionssystemet -1240 -4041
Arets resultat -1597 21159
Summa fondkapital 209999 212836
SUMMA SKULDER OCH FONDKAPITAL 213746 215575

Stallda panter, ansvarsforbindelser och ataganden 17



Noter till resultat- och balansrakning
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Fjarde AP-fonden, organisationsnummer 802005-1952, &r en av buffertfonderna inom det svenska pensionssystemet med sate i Stockholm.
Arsredovisning for rakenskapsaret 2011 har godkénts av styrelsen den 16 februari 2012. Resultatrakning och balansrakning skall faststéllas av regeringen.

Not 1. 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 utgangspunkt har Forsta till Fjarde AP-
fonderna utarbetat gemensamma redovisnings- och
varderingsprinciper vilka har tillampats och sammanfattas nedan.
Redovisnings- och varderingsprinciperna ar oférandrade mot
foregaende ar.

Fondernas redovisnings- och varderingsprinciper anpassas successivt
till den internationella redovisningsstandarden, IFRS. Eftersom IFRS &r
under omfattande omarbetning, har anpassningen under 2011
inriktats mot informationskrav enligt IFRS 7. En fullstandig anpassning
till IFRS skulle inte vasentligt paverka redovisat resultat och kapital. Mot
nu gallande IFRS har foljande storre skillnader identifierats:

e Fonderna vérderar inte finansiella instrument baserat pa kép/sélj
kurs utan pa marknadsnotering enligt valt index (oftast
genomsnittskurs).

e Transaktionskostnader, sdésom courtage, redovisas som en del i
anskaffningsvardet for finansiella instrument som redovisas till
verkligt varde via resultatet.

e Koncernredovisning samt kassaflodesanalys uppréttas inte.

Affarsdagsredovisning

Transaktioner i vardepapper och derivatinstrument pa penning- och
obligationsmarknaden, aktiemarknaden och valutamarknaden
redovisas i balansrakningen per affarsdagen, det vill séga vid den
tidpunkt da de vasentliga rattigheterna och darmed riskerna 6vergar
mellan parterna. Fordran pa eller skulden till motparten mellan
affarsdag och likviddag redovisas under Ovriga tillgangar respektive
6vriga skulder. Ovriga transaktioner, framfér allt transaktioner
avseende onoterade aktier, redovisas i balansrakningen per
likviddagen, vilket 6verensstaimmer med marknadspraxis.

Nettoredovisning

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

Omrakning av utlandsk valuta

Transaktioner i utlandsk valuta omraknas till svenska kronor med den
valutakurs som galler pa transaktionsdagen. Pa balansdagen riknas
tillgdngar och skulder i utléndsk valuta om till svenska kronor 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 valutakursférandringen. Valutakursresultat som
uppstar vid forandring av valutakurs redovisas i resultatrakningen pa
raden Nettoresultat, valutakursforandringar.

Aktier i dotterbolag/intressebolag

Enligt lagen om allménna pensionsfonder upptas aktier i
dotterbolag/intressebolag till verkligt varde. Verkligt vérde bestams
enligt samma metoder som tillampas for onoterade aktier och andelar.
Krav pa att uppratta koncernredovisning foreligger inte.

Vardering av finansiella instrument

Fondens samtliga placeringar varderas till verkligt varde varvid saval
realiserade som orealiserade vardeforandringar redovisas i
resultatrdkningen. | raderna Nettoresultat per tillgangsslag ingar
saledes saval realiserade som orealiserade resultat. | de fall hdnvisning
nedan sker till vald indexleverantor, se ordlistan sid 53-54 i
arsredovisningen for information kring aktuella index. Nedan beskrivs
hur verkligt varde faststalls for fondens olika placeringar.

Noterade aktier och andelar

For aktier och andelar som &r upptagna till handel vid en reglerad
marknad eller handelsplattform, bestams verkligt varde utifran
balansdagens officiella marknadsnotering enligt fondens valda
indexleverantor, oftast genomsnittskurs. Innehav som inte ingar i index
varderas till noterade priser observerbara i en aktiv marknad. Erlagda
courtagekostnader resultatférs under nettoresultat noterade aktier.

Onoterade aktier och andelar

For aktier och andelar som inte ar upptagna till handel vid en reglerad
marknad eller handelsplattform, bestams verkligt varde baserat pa
vardering erhallen fran motparten eller annan extern part. Varderingen
uppdateras da ny vardering erhallits och justeras for eventuella
kassafloden fram till bokslutstillféllet. | de fall fonden pa goda grunder
beddmer att varderingen &r felaktig sker en justering av erhallen
vardering. Varderingen foljer IPEVs (International Private Equity and
Venture Capital Valuation) principer eller likvardiga varderingsprinciper
och ska i férsta hand vara baserat pa transaktioner med tredje part,
men dven andra varderingsmetoder sasom diskonterat kassaflode,
substansvardemetoden och multipelvardering kan anvandas.

Obligationer och andra rantebarande tillgangar

For obligationer och andra rantebarande tillgangar bestams verkligt
varde utifran balansdagens officiella marknadsnotering (oftast kopkurs)
enligt fondens valda indexleverantor. Innehav som inte ingar i index
varderas till noterade priser observerbara i en aktiv marknad. | de fall
instrumenten inte handlas pa en aktiv marknad och tillforlitliga
marknadspriser inte finns att tillga varderas instrumentet med hjalp av
allméant vedertagna varderingsmodeller som innebar att kassafloden
diskonteras till relevant varderingskurva.

Som ranteintakt redovisas ranta berdknad enligt effektivrantemetoden
baserat pa upplupet anskaffningsvarde. Det upplupna
anskaffningsvardet ar det diskonterade nuvardet av framtida
betalningar, dar diskonteringsrantan utgérs av den effektiva rantan vid
anskaffningstidpunkten. Detta innebar att férvarvade over- och



undervarden periodiseras under aterstaende |6ptid eller till ndsta
rantejusteringstillfalle och ingar i redovisad ranteintakt.

Derivatinstrument

For derivatinstrument bestams verkligt varde baserat pa noteringar vid
arets slut. | de fall instrumenten inte handlas pa en aktiv marknad och
tillforlitliga marknadspriser inte finns att tillga, varderas instrumentet
med hjalp av allmant vedertagna varderingsmodeller dar indata utgors
av observerbara marknadsdata.

Derivatkontrakt med positivt verkligt varde per balansdagen redovisas
som tillgdngar medan kontrakt med negativt verkligt varde redovisas
som skulder. Skillnaden mellan terminskurs och avistakurs for
valutaterminer periodiseras linjart dver terminskontraktets l6ptid och
redovisas som ranta.

Aterképstransaktioner

Vid dkta aterkopstransaktion, sa kallad repa, redovisas sald tillgang
fortsatt i balansrékningen och erhallen likvid redovisas som skuld. Det
salda vardepappret redovisas som stalld pant inom linjen i
balansrakningen. Skillnaden mellan likvid i avistaledet och terminsledet
periodiseras 6ver loptiden och redovisas som ranta.

Vardepapperslan

Utlanade vardepapper redovisas i balansrakningen till verkligt varde
medan erhallen ersattning fér utlaningen redovisas som ranteintakt i
resultatrakningen. Erhallna sakerheter for utlanade vardepapper kan
besta av vardepapper och kontanter. | de fall Fjarde AP-fonden har ratt
att forfoga over erhallen kontantsikerhet redovisas denna i
balansrakningen som en tillgang och en motsvarande skuld. | 6vriga fall
redovisas den erhallna sdkerheten inte i balansrdakningen utan anges
separat under rubriken “Stéllda panter, ansvarsforbindelser och
ataganden”. Under denna rubrik redovisas dven vardet av utldnade
vardepapper, samt sakerheter for dessa.

Poster som redovisas direkt mot fondkapitalet
In- och utbetalningar som har skett mot pensionssystemet redovisas
direkt mot fondkapitalet.

Provisionskostnader

Provisionskostnader redovisas i resultatrakningen som en avdragspost
under rorelsens intdkter. De utgors av direkta transaktionskostnader
sasom depabanksarvoden och fasta arvoden till externa forvaltare
samt fasta avgifter for noterade fonder. Prestationsbaserade arvoden,
som utgar nar forvaltare uppnar en avkastning utéver éverenskommen
niva dar vinstdelning tillampas, redovisas som avgaende post under
nettoresultat for aktuellt tillgangsslag i resultatrakningen.

Forvaltararvoden for onoterade aktier och andelar, for vilka
aterbetalning medges fore vinstdelning och déar aterbetalning bedoms
som sannolik, redovisas som anskaffningskostnad och kommer darmed
ingd i det orealiserade resultatet. | 6vriga fall redovisas de som
provisionskostnader.

Rorelsens kostnader

Samtliga forvaltningskostnader, exklusive courtage, arvoden till externa
férvaltare och depabanksarvoden, redovisas under rorelsens
kostnader. Investeringar i inventarier samt egenutvecklad och
forvarvad programvara kostnadsférs i normalfallet I6pande.
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Skatter

Fjarde AP-fonden ar befriad fran all inkomstskatt vid placeringar i
Sverige. Skatt pa utdelningar och kupongskatter som pafores i vissa
lander nettoredovisas i resultatrakningen under respektive intaktsslag.

Belopp i mkr, dar inget annat anges.

Not 2. Rintenetto

2011 2010

Réanteintakter
Obligationer och andra réntebarande tillgangar 2784 2739

Derivatinstrument 2194 730
Ovriga ranteintakter 62 80
Summa ranteintdkter 5040 3549
Rantekostnader

Derivatinstrument -1843 -584
Ovriga rantekostnader -8 -10
Summa rantekostnader -1851 -594
Réntenetto 3189 2955

Not 3. Nettoresultat, noterade aktier och andelar

2011 2010
Resultat noterade aktier och andelar -12709 14448
Avgar courtage -30 -34
Avgar prestationsbaserade arvoden 0 -8
Nettoresultat, noterade aktier och andelar -12739 14406

Not 4. Nettoresultat, onoterade aktier och andelar

2011 2010
Realiserat resultat 498 221
Orealiserade vardeférandringar 1056 1500

Nettoresultat, onoterade aktier och andelar 1554 1721

Not 5. Provisionskostnader

2011 2010
Externa forvaltningsarvoden, noterade
tillgdngar -15 -20
Externa forvaltningsarvoden, onoterade
tillgdngar 0 -2
Ovriga provisionskostnader, inklusive
depdbanksarvoden -9 -8
Provisionskostnader -24 -30

| provisionskostnader ingar inte prestationsbaserade arvoden.
Prestationsbaserade arvoden har under aret uppgatt till 0 (8) mkr och
reducerar nettoresultatet for respektive tillgangsslag. Externa
forvaltningsarvoden fér onoterade tillgangar redovisas under
provisionskostnader i den man avtalen inte medger aterbetalning fore
vinstdelning i samband med framtida vinstgivande avyttringar. Under
aret har 62 (85) mkr erlagts i férvaltningsarvode avseende onoterade
tillgdngar. Av dessa avser 62 (83) mkr avtal som medger dterbetalning
av erlagda forvaltningsarvoden fore vinstdelning vid avyttring. Dessa
redovisas som en del av tillgangens anskaffningsvarde.
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Not 6. Personal

2011 2010

Antal anstallda Totalt Kvinnor | Totalt Kvinnor
Medelantal anstallda 52 16 51 16
Antal anstéllda den 31 december 52 15 51 16
Antal personer i ledningsgruppen
den 31 december 4 1 9 3

Léner och Rorliga Pensions Sociala
Personalkostnader i tkr, 2011 arvoden ersattningar kostnader kostnader Summa
Styrelsens ordférande Monica Caneman 117 - - 37 154
Ovriga styrelseledaméter 1) 458 - - 128 586
Verkstallande direktoren Mats Andersson 2) 3384 - 1096 1329 5809
Ovrig ledningsgrupp
Affarschef Magnus Eriksson 3) 2798 - 1137 1155 5090
Administrativ direktor Agneta Wilhelmson Karemar 4) 1677 - 950 757 3384
Chef Affars- och riskkontroll Nicklas Wikstrém 5) 1 145 - 486 478 2109
Ovriga anstillda 6, 7) 46 687 - 14 955 17917 79 559
Summa 56 266 - 18 624 21801 96 691
Ovriga personalkostnader 3881
Summa personalkostnader 100 572
1) Enskilda ledaméters arvode redovisas i
fondstyrningsrapporten.
2) Varav I6nevaxling 59
3) Varav I6nevéaxling 247
4) Varav lonevaxling 224
5) Varav I6nevéxling 64
6) Varav lonevaxling 6vriga anstallda 1505
7) Varav kostnader for personalavveckling 6vriga anstéllda. 1578

Léner och Rorliga Pensions- Sociala
Personalkostnader i tkr, 2010 arvoden ersattningar kostnader kostnader Summa
Styrelsens ordférande Monica Caneman 117 - - 37 154
Ovriga styrelseledaméter 433 - - 115 548
Verkstallande direktoren Mats Andersson 1) 3382 - 968 1298 5648
Ovrig ledningsgrupp 8)
Affarschef Magnus Eriksson 7) - - - - -
Administrativ direktor Agneta Wilhelmson Karemar 2) 1657 - 836 723 3216
Chef Affars- och riskkontroll Nicklas Wikstrom 3, 6) 323 - 113 129 565
Ovriga anstillda 4, 5) 47 234 4982 15 295 19 814 87 325
Summa 53 146 4982 17 212 22116 97 456
Ovriga personalkostnader 3369
Summa personalkostnader 100 825
1) Varav I6nevéxling -
2) Varav l6nevéaxling 160
3) Varav I6nevaxling 15
4) Varav lonevaxling 6vriga anstallda 1340

5) Varav kostnader for personalavveckling 6vriga anstallda -

6) Anstalld 1 okt 2010

7) Ej anstalld som affarschef 2010

8) Lonekostnaderna for de personer som ingick ledningsgruppen 2010 och ej langre gor det ar dverflyttade till 6vrig personal.

Fjarde AP-fonden foljer regeringens riktlinjer for ersattningar till ledningar och anstéllda i AP-fonderna.

Kostnader for personalavveckling
For 2011 var kostnaden 1 578 tkr och avsag ersattningar for pensionskostnader och 16n i samband med avveckling av personal inom affarsverksamheten.
Under 2010 hade fonden inga kostnader for personalavveckling.



Loner och arvoden

Styrelsearvoden faststalls av regeringen och ar oférandrade. Styrelsen
faststéller anstéllningsvillkoren fér VD, efter beredning av
ersattningsutskottet. Ersattning till VD och ledande befattningshavare
utgodrs av grundlon.

Rorliga ersattningar

VD och ledande befattningshavare har ej rorlig ersattning. Planen for
rorlig ersattning har faststallts av styrelsen. Planen

omfattar samtliga anstéllda, férutom VD och ledande
befattningshavare, med anstallning 6ver sex manader.

Den grundldggande principen &r att ersattning ska utga for
Overavkastning i forhallande till jamforelse- och referensindex, under
forutsattning att fonden visar positivt totalresultat for rakenskapsaret.
Maximalt utfall for helarsanstalld utgor tva manadsloner. For 2011
utbetalas ingen rorlig ersattning.

Pensioner och liknande férmaner

Verkstéllande direktorens anstallningsavtal innehaller sarskilda
bestammelser om pensionsférmaner och avgangsvederlag. Avtalet
innebar pensionsratt vid 65 ar, med en pensionsavsattning pa 30 (30)
procent av I6nen. For VD galler en 6msesidig uppsagningstid om 6
manader. Vid uppsagning som ar pakallad av fonden har VD dessutom
ratt till avgangsvederlag motsvarande 18 manadsloner.
Avgangsvederlaget utbetalas manadsvis och avrdknas mot annan
inkomst.

Not 7. Ovriga administrationskostnader

2011 2010
Lokalkostnader 11 11
Informations- och datakostnader 37 37
Kopta tjanster 22 19
Ovriga administrationskostnader 8 8
Summa 6vriga administrationskostnader 78 75

| posten kopta tjdnster ingar ersattning till revisionsbolag med:

Revisionsuppdrag, Ernst & Young 0,9 1,1
Revisionsverksamhet utdver
revisionsuppdraget, Ernst & Young 0,3 0,5
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Ovriga i ledningsgruppen samt évriga anstillda har individuella
anstallningsavtal dar uppsagningstiden ar enligt gallande kollektivavtal
mellan BAO och SACO. Pensionsratten ar antingen férmansbestamd
enligt géllande kollektivavtal mellan BAO och SACO eller
premiebestamd enligt fondens pensionspolicy som innebar en
pensionspremie om 30 procent pa lonedelar 6ver 7,5
inkomstbasbelopp.

Alla anstallda har ratt att gora I6nevaxling av bruttolén mot
pensionpremie. Pensionpremieinbetalningen uppraknas da med 5,8
procent som motsvarar skillnaden mellan fondens kostnad for
I6neskatt och sociala avgifter. Forfarandet ar kostnadsneutralt for
fonden.

Alla anstallda har dessutom en sjukvardsforsakring. VD och anstallda
fére 1 januari 2007 har férutom ersattning enligt kollektivavtalet en
sjukloneforsakring som innebar att vid sjukdom ldngre dn 3 manader
utgar ersattningen med 90 procent pa I6nedelar under 20 basbelopp
och 80 procent pa I6nedelar 6ver 20 basbelopp. Maxbeloppet &r 40
basbelopp. Det utbetalda beloppet minskas med vad som utbetalas
fran Forsakringskassan, SPP och eventuella andra forsakringar.

Ovriga férméaner

Alla anstéllda har méjlighet att teckna formansbeskattade
grupplivférsakringar. Fonden har ocksa fyra parkeringsplatser som de
anstallda kan anvdanda och som de da formansbeskattas for.

Not 8. Aktier och andelar, noterade

2011-12-31 2010-12-31
Verkligt varde  Verkligt varde

Svenska aktier 37444 39720
Utlandska aktier 65697 71518
Andelar i utlandska fonder 5731 7 040
Summa aktier och andelar, noterade 108 872 118 278

Summa erséttning till revisionsbolag 1,2 1,6

Fullstandig aktiespecifikation aterfinns pa fondens hemsida
www.ap4.se.



Not 9. Aktier och andelar, onoterade
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2011-12-31 2010-12-31
Anskaffnings- Anskaffnings-
Antal Kapitalandel, % varde Antal Kapitalandel, % varde
Onoterade aktier, svenska:
Rikshem Intressenter AB (fd Dombron Intressenter AB), 556806-2466 250 50 660 500 100 539
Hemfosa Fastigheter AB, 556780-5816 1500 000 15 26 1500 000 15 26
Hemfosa Tetis AB, 556847-5825 2 160 000 18 14 - - -
Innoventus AB, 556602-2728 2334 17 2 2334 17 2
Innoventus Project AB, 556616-8356 31032 9 13 31032 9 13
Vasakronan Holding AB, 556650-4196 1000 000 25 1221 1000 000 25 1221
Summa onoterade aktier, svenska 1936 1801
Andelar i riskkapitalbolag och fonder, svenska:
Accent Equity 2003 KB, 969694-7739 19 68 19 68
BrainHeart Capital KB, 969674-4102 21 103 21 110
HealthCap 1999 KB, 969656-1647 8 33 8 33
HealthCap Annex Fund I-Il KB, 969690-2049 20 77 20 76
HealthCap Colnvest KB, 969625-6255 - - 24 -
HealthCap IlI Sidefund KB, 969699-4830 20 43 20 43
HealthCap IV KB, 969683-6650 41 36 41 35
HealthCap KB, 969614-4162 - - 16 -
Industrial Development & Inv. Equity KB, 969640-9631 15 - 15 -
Innoventus Life Science | KB, 969677-8530 16 23 16 25
Northern Europe Private Equity KB (EQT IIl), 969670-3405 10 36 10 33
Priveq Investment Fund IIl KB, 969704-1524 31 154 19 103
Priveq Investment Il KB, 969654-5046 60 68 60 67
Summa andelar i riskkapitalbolag och fonder, svenska 641 593
Summa anskaffningsvarde onoterade aktier och andelar, svenska 2577 2394
Summa verkligt varde onoterade aktier och andelar, svenska 5239 4128
2011-12-31 2010-12-31
Anskaffnings- Anskaffnings-
Kapitalandel, % varde Kapitalandel, % varde
Andelar i riskkapitalbolag och fonder, utldndska:
Accent Equity 2008 LP 6 123 6 95
Accent Equity 2012 LP 6 - - -
CapMan Public Market Fund FCP-SIF 18 193 18 152
EQT IV LP 4 629 4 683
EQTV LP 2 452 2 469
EQT VI LP 0,4 6 - -
EQT Opportunity LP 12 115 12 124
EQT Infrastructure LP 3 165 3 84
European Strategic Partners Il 4 207 4 213
Goldman Sachs Multi-Strategy Fund Offshore LP 95 387 95 416
Goldman Sachs Vintage Fund IV Offshore LP 1 120 1 134
Goldman Sachs Distressed Opportunities Fund Ill Offshore LP 158 5 151
Goldman Sachs Private Equity U.S.Focused Il Offshore LP 21 110 21 89
Goldman Sachs Vintage Fund V Offshore LP 2 161 2 113
HealthCap V LP 12 115 12 105
Keyhaven Capital Partners IIl LP 8 34 8 30
Priveq Investment Fund IV LP 8 3 - -
Scope Growth Il LP 10 80 10 71
Summa anskaffningsvarde onoterade aktier och andelar, utlandska 3058 2929
Summa verkligt varde onoterade aktier och andelar, utlandska 2 861 2594
Summa anskaffningsvarde onoterade aktier och andelar, totalt 5635 5323
Summa verkligt varde onoterade aktier och andelar, totalt 8100 6722
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Not 10. Obligationer och andra rantebarande tiligangar

2011-12-31 2010-12-31
Verkligt Verkligt
varde varde
Fordelning per emittentkategori
Svenska staten 10178 9252
Svenska kommuner 541 -
Svenska bostadsinstitut 19271 17 664
Ovriga svenska finansiella féretag 4366 3839
Svenska icke-finansiella foretag 9090 7611
Utlandska stater 17872 18522
Ovriga utldndska emittenter 20237 18 281
Summa rantebarande tillgangar 81555 75 169
Fordelning per instrumenttyp
Obligationer 75190 69 208
Statsskuldvaxlar - 131
Forlagslan 821 809
Onoterade reverslan 3625 3625
Onoterade aktiedgarlan 1919 139
Summa rantebarande tillgangar 81555 75169
Not 11. Derivatinstrument
2011-12-31 2010-12-31
Nominella Verkligt varde Nominella Verkligt varde
belopp Positivt Negativt belopp Positivt Negativt
Aktierelaterade instrument:
Optioner 8778 8778 - 8392 8372 20
Terminer 7000 - - 6906 - -
Summa aktierelaterade instrument 15778 8778 - 15298 8372 20
varav clearat 7 000 - - 6 906 - -
Ranterelaterade instrument:
FRA / Terminer 25175 - - 38240 - -
Swappar 16 377 479 255 8474 141 46
Summa ranterelaterade instrument 41552 479 255 46714 141 46
varav clearat 25175 - - 38240 - -
Valutarelaterade instrument:
Optioner 29328 360 218 15013 29 35
Terminer 185782 1964 2920 156 983 3608 1619
Summa valutarelaterade instrument 215110 2324 3138 171996 3637 1654
Summa derivatinstrument 272440 11581 3393 234008 12 150 1720
varav clearat 32175 - - 45 146 - -

Fonden hade per 2011-12-31 inga utstallda saljoptioner.

Loptidsanalys
Merparten av fondens derivat har en 16ptid kortare dn ett ar. Endast ett fatal valutaoptioner har en langre |6ptid och av dessa ar det endast tre kontrakt
som har ett negativt marknadsvarde. Dessa redovisas nedan.

Utstallda valutaoptioner

Tid till forfall ~ Marknadsvarde

Valutapar (ar) mkr
usDb/JpPY 2,9 -6
usDb/JpPY 2,9 -9
usD/JPY 2,9 -9

Summa =24




Not 12. Ovriga tillgédngar
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Not 17. Stéllda panter, ansvarsférbindelser och
ataganden

2011-12-31 2010-12-31

2011-12-31 2010-12-31
Fordringar, salda ej likviderade
tillgangar 103 45
Mottagna sakerheter - 685
Ovriga tillgdngar 2 1
Summa ovriga tillgangar 105 731

Not 13. Forutbetalda kostnader och upplupna intdkter

2011-12-31  2010-12-31

Upplupna ranteintakter 2177 1729
Upplupna utdelningar och restitutioner 123 104
Ovriga férutbetalda kostnader och

upplupna intakter 7 7
Summa forutbetalda kostnader och

upplupna intdkter 2307 1840

Not 14. Ovriga skulder

2011-12-31  2010-12-31

Leverantorsskulder 8 6
Skulder, kopta ej likviderade tillgangar 71 148
Skulder for mottagna sdkerheter - 685
Ovriga skulder 4 38
Summa ovriga skulder 83 877

Samtliga skulder har en I6ptid understigande ett ar.

Not 15. Forutbetalda intdkter och upplupna kostnader

2011-12-31  2010-12-31

Fér egna skulder stéllda panter och jéimférliga séikerheter:

Utlanade vardepapper mot erhallen

kontantsakerhet 1) - 647
Ovriga stiillda panter och jimférliga siikerheter:

Utlanade vardepapper mot erhallen

sdkerhet i form av vardepapper 2) 20640 15208
Stéllda sakerheter avseende borsclearade

derivatavtal 1423 876
Stéllda sakerheter avseende OTC-

derivatavtal 3) 578 10
Ataganden:

Investeringsataganden for alternativa

investeringar 2354 1988

1) Erhalina sékerheter for utlanade vardepapper uppgar till 0 (685) mkr. Dessa
redovisas under Ovriga tillgangar.
2) Erhallna sakerheter for utlanade vardepapper uppgar till 21 696 (16 399) mkr.

3) Erhallna sakerheter avseende OTC-derivatavtal uppgar till 10 205 (9 515) mkr.

Not 18. Narstaende
Fjarde AP-fonden hyr sina lokaler fran Vasakronan AB till
marknadsmassiga villkor.

Not 19. Intdkter och kostnader extern forvaltning,
onoterade aktier och andelar

2011-12-31 2010-12-31

Upplupna rantekostnader 233 98
Upplupna personalkostnader 7 12
Upplupna externa forvaltningskostnader 26 27
Ovriga upplupna kostnader 5 5
Summa forutbetalda intdkter och

upplupna kostnader 271 142

Samtliga férutbetalda intdkter och upplupna kostnader har en 16ptid
understigande ett ar.

Not 16. Fondkapital

Bruttoresultat (ranteintakter,
utdelningar, realiserat och orealiserat

2011-12-31 2010-12-31

Ingaende fondkapital 212 836 195718
Nettobetalningar mot pensionssystemet:

Inbetalda pensionsavgifter 53 895 51267
Utbetalda pensionsmedel till

Pensionsmyndigheten -54919 -55050
Overflyttning av pensionsritter till EG -2 -1
Reglering av pensionsratt -1 -
Administrationsersattning till

Pensionsmyndigheten -213 -257
Summa nettoutbetalningar till

pensionssystemet -1240 -4 041
Arets resultat -1597 21159

Utgaende fondkapital 209 999 212 836

resultat) 1651 1817
Erlagda forvaltningsarvoden som

balansforts -62 -83
Erlagda forvaltningsarvoden redovisade

som provisionskostnad - -2
Nettobidrag 1589 1732
Forvaltat kapital, verkligt varde 8100 6722
Investerat kapital 5635 5323
Ataganden om framtida investeringar 1493 1528



Not 20. Finansiella instrument, pris- och varderingshierarki
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2011-12-31

Verkligt varde, Mkr Niva 1 Niva 2 Niva 3 Totalt
Finansiella tillgangar

Aktier och andelar 108 872 - 8100 116972
Obligationer och andra réntebarande tillgangar 74 651 1360 5544 81555
Derivatinstrument 9122 2459 - 11581
Summa finansiella tiligangar 192 645 3819 13644 210108
Finansiella skulder

Derivatinstrument -110 -3283 - -3393
Summa finansiella skulder -110 -3283 - -3393
Netto finansiella tillgangar och skulder 192 535 536 13 644 206 715

2010-12-31

Verkligt varde, Mkr Niva 1 Niva 2 Niva 3 Totalt
Finansiella tillgangar

Aktier och andelar 118 278 - 6722 125000
Obligationer och andra réntebarande tillgangar 69208 940 5021 75169
Derivatinstrument 8397 3753 - 12 150
Summa finansiella tiligangar 195 883 4693 11743 212319
Finansiella skulder

Derivatinstrument -26 -1694 - -1720
Summa finansiella skulder -26 -1694 - -1720
Netto finansiella tillgangar och skulder 195 857 2999 11743 210599

Forandringar i niva 3

Aktier och andelar

Ingdende balans 2011-01-01 6722
Realiserade och orealiserade vinster (+) eller

forluster (-) i resultatrakningen 1052
Kop och forsaljning 326
Utgaende balans 2011-12-31 8100

Obligationer och andra rantebarande tillgangar

Ingdende balans 2011-01-01 5021
Realiserade och orealiserade vinster (+) eller

forluster (-) i resultatrakningen -
Ko6p och forsaljning 523

Utgadende balans 2011-12-31 5544

Niva 3 avser framst investeringar inom alternativa investeringar och
fastigheter. Enligt IFRS ska en kanslighetsanalys presenteras

med hjalp av en alternativ vardering av dessa tillgangar. Ur ett
varderingstekniskt perspektiv ar en alternativ vardering

av dessa tillgangar férenad med stora svarigheter. En schablonmassig
Overvardering med 10 % av dessa tillgangar paverkar totalvardet for
portféljen med drygt 1,2 mdr kr.

Niva 1. Instrument med publicerade
prisnoteringar

Finansiella instrument som handlas pa en aktiv marknad. Marknaden
beddms aktivom det finns noterade priser som regelbundet
uppdateras och om dessa priser anvands okorrigerat for avslut pa
marknaden.

Niva 2. Varderingstekniker baserade pa
observerbara marknadsdata

For finansiella instrument som handlas pa en marknad som inte ar aktiv
och déar regelbundna uppdateringar av noterade priser saknas faststalls
vardering utifran varderingstekniker. Vid vardering med indata som &r
observerbar klassificeras instrumentet till niva 2.

Niva 3. Varderingstekniker baserade pa icke

observerbara marknadsdata
Finansiella instrument som saknar aktiv marknad och dar indata till
vardering inte ar observerbar klassificeras till niva 3.



Not 21. Risker

Styrelsen faststaller arligen en placeringspolicy, en kreditpolicy och en
riskhanteringsplan for fondens verksamhet. | placeringspolicyn beskrivs
bland annat fondens forvaltningsinriktning samt mal avseende
avkastning och risk. Kreditpolicyn anger regler och limiter fér hantering
av kreditrisk och kreditexponering och i riskhanteringsplanen klargors
férdelning av ansvar och befogenheter for placeringsverksamheten.
Darutover beskrivs i riskhanteringsplanen de huvudsakliga riskerna i
verksamheten samt hur dessa risker ska kontrolleras och foljas upp. De
huvudsakliga riskerna utgors av finansiella och operativa risker.

Riskhantering

Finansiella risker

De finansiella riskerna, dar framst marknads-, kredit- och
likviditetsrisker ingar, f6ljs upp och kontrolleras i en oberoende enhet
for Affars- och riskkontroll, som rapporterar direkt till VD och styrelse.

Enheten har som uppgift att kontrollera att lagstadgade
placeringsregler, placerings- och kreditpolicyn samt
riskhanteringsplanens krav efterlevs i verksamheten. | detta ingar att
noggrant mata och analysera samt dagligen rapportera avkastning och
risk, bade i absoluta tal och relativt jamforelseindex. Enheten &r
uppdelad i en compliancefunktion och en riskanalysfunktion.
Compliancefunktionen ansvarar for regelefterlevnad med uppfoljning
och kontroll av bland annat kreditrisk och likviditetsrisk.
Riskanalysfunktionen ansvarar for analys, kontroll och rapportering av i
huvudsak marknadsrisker.

Dartill finns en juridisk enhet som ansvarar for uppfoljning av legala
riskaspekter i avtal och liknande, dar bland annat uppféljning och
kontroll av medarbetarnas egna affarer med vardepapper ingar.

Operativa risker

De operativa riskerna hanteras genom att respektive enhetschef pa
fonden ansvarar for att identifiera, begransa och kontrollera sina
enheters operativa risker i enlighet med riskhanteringsplanen.
Compliancefunktionen ansvarar for att bevaka de operativa riskerna i
placeringsverksamheten samt att i Gvrigt sakerstalla att regler
avseende dessa risker efterlevs. Operativa risker utvarderas specifikt i
samband med implementering av nya produkter, systemforandringar
och organisationsforandringar.

I enlighet med riskhanteringsplanen och i syfte att minimera operativa
risker och sakerstalla en god intern kontroll, finns en tydlig fordelning
av ansvar och befogenheter, som ar dokumenterad i skriftliga
instruktioner. Processer och rutiner granskas regelbundet for att
bedéma om dokumentation ar uppdaterad samt for att identifiera
svaga punkter i transaktionskedjor eller andra processer. Den sa kallade
dualitetsprincipen tillimpas genomgaende.
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Finansiella risker

Marknadsrisker

Marknadsrisk utgors av risken for att vardet av ett instrument
férandras pa grund av variationer i aktiekurser, valutakurser eller
marknadsrantor.

Forvaltningens marknadsrisker definieras dels som risk relativt
jamforelseindex (aktiv risk pa kort och medelfristig sikt), dels i absoluta
termer som bidrag till den totala faktiska portféljens risk. Riskerna bryts
ner pa olika tidshorisonter och analyseras med hjalp av riskbidrag
utifran respektive mandats investeringsprocess. Aven stresstester och
scenarieanalys anvands. Valuta-, rante- och aktiekursrisker i den aktiva
férvaltningen hanteras bland annat genom begransningar av aktiv risk,
duration och tillatna avvikelser fran indexvikter.

Placeringstillgangarnas risk

For berakning av finansiella risker anvands riskmattet Value at Risk
(VaR). Value at Risk definieras som den maximala forlust, som kan
uppsta med en given sannolikhet under en given tidsperiod. | tabellen
nedan anvands en analytisk faktormodell fér tidsperioden 10 dagar och
konfidensgraden 95 procent.

Placeringstillgangarnas risk 1)

Volatilitet ~ Aktiv

%  risk %

VaR,ex- 12man 12

Tillgangsslag ante  portfélj man

Globala aktier 4908 18,1 0,2

Svenska aktier 2957 26,8 0,6

Réntebarande 771 3,2 0,8

Aktiv taktisk allokering 2) 39 0,1 0,1

Aktiv valutaf6rvaltning 2) 0 0,1 0,1

Totalt aktivt forvaltade likvida tiligangar 7223 11,2 0,5
Alternativa investeringar 3) 267
Fastigheter 3) 685
Totalt aktivt férvaltade tillgangar 8034
Diversifieringseffekt 4) -1650
Totala placeringstillgangar 7978

1) Samtliga tillgangar utvérderas 100 procent valutasakrade med undantag for
aktiv valutaforvaltning. Huvuddelen av fondens valutarisk aterfinns darfor pa
raden totala placeringstillgangar i tabellen ovan.

2) Totala placeringstillgangar som bas.

3) Fondens illikvida tillgéngar, fastigheter och alternativa investeringar, saknar
marknadsnoteringar av tillgangspriser med god periodicitet. Fonden har darfor
valt att anvanda svenska noterade fastighetsaktier som approximation for risken
i fastighetsinnehaven. Fér approximation av risken i alternativa investeringar har
ett europeiskt aktiebolagsindex tillsammans med ett europeiskt hogranteindex
anvants.

4) Tillgangslagens redovisade risker avser tillgangsslagen enskilt. Riskerna kan
inte summeras pa grund av diversifieringseffekter, som uppstar eftersom
korrelationer mellan tillgangsslagen inte ar perfekta.

Som en jamforelse har fonden dven skattat VaR for totalportféljen
utifran en en-dags innehavsperiod, 95 procents konfidensniva samt en
dataldngd om ett ar dar observationerna ges lika vikt. Har har en
simuleringsmetod med historisk avkastningsfordelning anvants for
berdkningen. Denna skattning ger ett resultat motsvarande drygt 2 400
miljoner kronor.
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Valutaexponering

Fonden valutasakrar hela innehavet av utlandska rantebarande
tillgdngar samt delar av det utlandska aktieinnehavet med hjalp av
valutaderivat. Fondens valutaexponering var vid arets utgang 25,7
(19,8) procent. | nedanstdende tabell presenteras fondens
valutaexponering

Valutaexponering

2011-12-31 usD EUR GBP JPY Ovriga Summa
Aktier och andelar 47748 13924 6875 6321 8623 83491
Obligationer och andra rantebarande tillgangar 22813 10073 7615 0 0 40501
Derivatinstrument, exkl valutaderivat -22 244 0 0 0 222
Ovriga fordringar och skulder, netto 352 363 187 112 242 1255
Valutaderivat -28 566 -21493 -7434 -7 898 -6 109 -71500
Valutaexponering, netto 42324 3110 7243 -1465 2756 53968
2010-12-31 usb EUR GBP JPY Ovriga Summa
Aktier och andelar 51133 14 595 7056 7365 9432 89 580
Obligationer och andra rantebarande tillgdngar 21209 9919 7223 0 0 38350
Derivatinstrument, exkl valutaderivat 1 72 0 9 0 83
Ovriga fordringar och skulder, netto 259 100 47 73 109 587
Valutaderivat -42190 -19073 -7 963 -7458 -9732 -86416
Valutaexponering, netto 30411 5614 6362 -11 -191 42 185

Kreditrisker
Kreditrisk utgors av risken att enskilda motparter inte kan fullgéra sina
ataganden mot fonden.

For hantering av kreditrisker har fonden upprattat individuella limiter
per motpart. Limiterna foljs upp kontinuerligt. Kreditriskerna begransas
dven genom att placeringar endast tillats i vardepapper med rating BBB
eller hogre. | nedanstdende tabell presenteras en sammanstallning
over fondens kreditexponering fordelat pa ratingklasser.

Kreditrisker

2011-12-31 Obligationer Icke standardiserade derivat

Ratingklasser exponering 2) Verkligt varde 2) Pant/sakerhet Resterande risk
AAA 49798

AA 18980 -253 89 -164
A 6 066 8789 -9719 -929
BBB 2265

Saknar rating 1) 5761

Summa kreditriskexponering 82871 8537 -9630 -1093
2010-12-31 Obligationer Icke standardiserade derivat

Ratingklasser exponering 2) Verkligt varde 2) Pant/sakerhet Resterande risk
AAA 57138

AA 6718 483 -111 372
A 5045 10078 -8712 1366
BBB 2236

Saknar rating 1) 5235

Summa kreditriskexponering 76372 10561 -8 823 1738

1)  Avser forlagslan, obligationer samt aktiedgarlan inom alternativa investeringar och fastigheter.
2)  Verkligt varde, inklusive upplupen ranta.
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Likviditetsrisker Likviditetsrisker begransas genom sarskilda regler for investeringar i

Likviditetsrisk utgdrs av risken for att ett finansiellt instrument inte kan rintebérande tillgdngar och genom noggrann uppféljning av
sdljas eller endast sélja.ls till ett vasentlig lagre pris &n det kassatillgodohavanden. Fonden investerar en stor andel av portféljen i
marknadsnoterade priset. noterade aktier och statsobligationer med god likviditet.

Likviditetsrisk Forfallostruktur 2011-12-31

Loptid <lar 1<3ar 3<5ar 5<10ar >10ar Total
Nominellt stat - 1848 8718 13567 6988 31121
Nominellt kredit 2151 24161 16951 7 368 1118 51749
Total 2151 26 009 25 669 20935 8106 82 871

Forfallostruktur 2010-12-31

Loptid <lar 1<3ar 3<5ar 5<10ar >10ar Total
Nominellt stat 132 4792 8933 12987 3719 30562
Nominellt kredit 2092 13871 19331 9141 1374 45 810
Total 2224 18 663 28 264 22128 5093 76 372

Obligationer och rantebarande instrument upptagna till verkligt varde, inklusive upplupen ranta.
Samtliga skulder har en |6ptid understigande ett ar forutom ett fatal valutaoptioner, se not 11.

Hantering av derivat
Fonden anvander derivat i de flesta forvaltningsmandaten. Derivaten
har flera olika anvandningsomraden och syften dar de viktigaste ar
foljande:
e  Valutasdkring av fondens utlandska placeringar, for vilket
derivat ar det enda alternativet.

e  Effektivisering av indexforvaltningen, dar derivat anvands for
att minimera transaktionskostnader och férenkla hantering.

e  Effektivisering av den aktiva férvaltningen, dar derivat
anvands for att de dels minimerar transaktionskostnader
och forenklar hanteringen, dels ger majlighet att ta
positioner som inte kan skapas med andra instrument (korta
positioner, volatilitetspositioner med mera).

e Reglering av den strategiska portféljens risk med hjdlp av
strategiska derivatpositioner.

Anvandningen av derivat begransas bade med avseende pa nominellt
underliggande varde och med avseende pa marknadsrisk. Alla
derivatpositioner och ddrmed sammanhangande risker ingar i den
dagliga positions- och riskbevakningen.
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Var revisionsberattelse har lamnats den 17 februari 2012
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Revisionsberattelse
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For Fjarde AP-fonden
Org nr 802005-1952

Rapport om arsredovisningen

Vi har reviderat arsredovisningen for Fjarde AP-fonden for
rakenskapsaret 2011. Fondens arsredovisning aterfinns under
huvudrubrikerna Forvaltningsberattelse och Rakenskaper, sid 32-49.

Styrelsens och verkstallande direktorens
ansvar for arsredovisningen

Det ar styrelsen och verkstéllande direktoren som har ansvaret for att
uppratta en arsredovisning som ger en rattvisande bild enligt lagen om
allmanna pensionsfonder och fér den interna kontroll som styrelsen
och verkstallande direktéren beddomer ar nédvandig for att uppratta en
arsredovisning som inte innehaller vasentliga felaktigheter, vare sig
dessa beror pa oegentligheter eller pa fel.

Revisorns ansvar

Vart ansvar ar att uttala oss om arsredovisningen pa grundval av var
revision. Vi har utfort revisionen enligt International Standards on
Auditing och god revisionssed i Sverige. Dessa standarder kraver att vi
foljer yrkesetiska krav samt planerar och utfor revisionen fér att uppna
rimlig sakerhet att arsredovisningen inte innehaller vasentliga
felaktigheter.

En revision innefattar att genom olika atgarder inhdmta revisionsbevis
om belopp och annan information i arsredovisningen. Revisorn viljer
vilka atgarder som ska utforas, bland annat genom att bedéma riskerna
for vasentliga felaktigheter i arsredovisningen, vare sig dessa beror pa
oegentligheter eller pa fel. Vid denna riskbedémning beaktar revisorn
de delar av den interna kontrollen som &r relevanta for hur fonden
upprattar arsredovisningen for att ge en rattvisande bild i syfte att
utforma granskningsatgarder som ar andamalsenliga med hansyn till
omstandigheterna, men inte i syfte att gora ett uttalande om
effektiviteten i fondens interna kontroll. En revision innefattar ocksa en
utvardering av andamalsenligheten i de redovisningsprinciper som har
anvants och av rimligheten i styrelsens och verkstéllande direktérens
uppskattningar i redovisningen, liksom en utvardering av den
Overgripande presentationen i arsredovisningen.

Vi anser att de revisionsbevis vi har inhamtat ar tillrackliga och
dndamalsenliga som grund for vara uttalanden.

Uttalanden
Enligt var uppfattning har arsredovisningen upprattats i enlighet med
Lag (2000:192) om allménna pensionsfonder (AP-fonder) och geren i

Stockholm den 17 februari 2012

Anna Peyron
AUKTORISERAD REVISOR
Forordnad av regeringen

alla vasentliga avseenden rattvisande bild av Fjarde AP-fondens
finansiella stallning per den 31 december 2011 och av dess finansiella
resultat for aret enligt lagen om allménna pensionsfonder.
Forvaltningsberattelsen ar forenlig med arsredovisningens Gvriga delar.

Vi tillstyrker darfor att resultatrakningen och balansrakningen
faststélles.

Rapport om andra krav enligt lagar
och andra forfattningar

Utdver var revision av arsredovisningen har vi dven granskat
inventeringen av de tillgangar som Fjarde AP-fonden forvaltar. Vi har
ocksa granskat styrelsens och verkstallande direkt6rens forvaltning i
ovrigt.

Styrelsens och verkstallande direktorens
ansvar

Det ar styrelsen och verkstallande direktéren som har ansvaret for
rakenskapshandlingarna samt for férvaltningen av fondens tillgangar
enligt lagen om allmanna pensionsfonder.

Revisorns ansvar

Vart ansvar dr att med rimlig sakerhet uttala oss om resultatet av var
granskning och inventeringen av de tillgdngar som fonden forvaltar
samt om forvaltningen i 6vrigt pa grundval av var revision. Vi har utfort
revisionen enligt god revisionssed i Sverige.

Som underlag for vart uttalande om inventeringen av tillgangarna har
vi granskat fondens inventering samt ett urval av underlagen for
denna.

Som underlag for vart uttalande om férvaltningen i Gvrigt har vi utéver
var revision av arsredovisningen granskat vasentliga beslut, atgarder
och forhallanden i fonden for att kunna bedéma om nagon
styrelseledamot eller verkstallande direktoren har handlat i strid med
lagen om allmanna pensionsfonder.

Vi anser att de revisionsbevis vi har inhdmtat ar tillrackliga och
dandamalsenliga som grund for vara uttalanden.

Uttalanden
Revisionen har inte givit anledning till anmarkning betraffande
inventeringen av tillgangarna eller i 6vrigt avseende forvaltningen.

Peter Strandh
AUKTORISERAD REVISOR
Forordnad av regeringen
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Styrelse

Monica Caneman Jakob Grinbaum Hakan Arnelid
Styrelseordférande sedan 2008. Fédd 1954. Vice ordféranden sedan 2011. Ledamot sedan 2009. Fodd 1949.
Ovriga styrelseuppdrag: Ledamot sedan 2010. F6dd 1949. Fd. Ekonomichef IF Metall.
Ordférande: Allenex AB, Arion Bank hf, Big Bag AB Senior Advisor.

och Frosunda LSS AB. Ovriga styrelseuppdrag:

Ledamot: Investment AB Oresund, ,Poolia AB, Ledamot: SBAB, IK Sirius samt Stiftelsen Ostg6tagarden

My Safety AB, SAS AB, Storebrand ASA, Intermail AS Uppsala.

och Schibsted ASA.

Ing-Marie Gren Kajsa Lindstahl Stefan Lundbergh
Ledamot sedan 2011. F6dd 1951. Ledamot sedan 2004. F6dd 1943. Ledamot sedan 2011. F6dd 1968.
Professor. Direktor. Fil.dr.

Ovriga styrelseuppdrag:

Ordférande: Sodersjukhuset AB, Vectura
Consulting AB och Stiftelsen Tumba Bruk.
Ledamot: PRI Pensionsgaranti, Thule-stiftelsen och
SIFR (Institutet for finansforskning).

Lena Micko Roger Mortvik Charlotte Strémberg
Ledamot sedan 2011. Fédd 1955. Ledamot sedan 2009. Fédd 1960. Ledamot sedan 2007. Fodd 1959.
Kommunalrad. Sambhillspolitisk chef TCO. Senior Advisor.

Ovriga styrelseuppdrag: Ovriga styrelseuppdrag: Ovriga styrelseuppdrag:

Ordférande: Foreningen Svenskt Flyg. Ledamot: KPA Pensionsforsakring AB. Ledamot: Skanska AB och Intrum Justitia AB.

Vice ordférande: Kommunstyrelsen Linkdpings
kommun och Stadshus AB.

Ledamot: Sveriges kommuner och landsting,
SKL Foretag AB, KPA Pensionsservice AB samt
Norrkopings Hamn och Stuveri AB.




Ledning
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Mats Andersson

Verkstallande direktor. Fodd 1954.

Anstdlld 2006. Ekonomexamen.

Tidigare befattningar pa bland annat Deutsche
Bank, Tredje AP-fonden och Skandia Liv.
Styrelseuppdrag:

Ledamot: Rikshem AB, Svolder AB och Féreningen

for god sed pa vardepappersmarknaden.

Magnus Eriksson
Affarschef. Fodd 1959.

Anstdlld 2008. CEFA.

Tidigare befattningar pa bland annat
Catella, Tredje AP-fonden och MGA.
Styrelseuppdrag:

Ledamot: Rikshem AB och Hemfosa
fastigheter AB.

Nicklas Wikstrom

Chef affars- och riskkontroll. Fodd 1968.
Anstalld 2008. Master’s, Redovisning och
Finansiering, CEFA, AFA.

Tidigare befattning pa bland annat AFA
Forsakring.

Agneta Wilhelmson

Karemar

Administrativ direktor. Fodd 1952.
Anstalld 2001. Jur kand och DIHM
ekonom. Tidigare befattningar pa Nordnet,
Swedbank Markets och Handelsbanken.
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Absolut avkastningsmal

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

Aktiv avkastning

Skillnad i avkastning mellan en portfolj och dess jamforelseindex.
Aktiv avkastning redovisas i fondens hel- och halvarsrapporter for
de aktivt férvaltade portfoljerna med likvida tillgangar. Termen
anvands synonymt med avkastning relativt index, relativ
avkastning och 6veravkastning.

Aktiv forvaltning
Portfoljforvaltning dar den egna portféljen har en annan
sammansattning an index i syfte att uppna en hogre avkastning.

Aktiv risk

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

Alfa-forvaltning

Forvaltningen av en portfélj kan delas upp i alfa- och beta-
forvaltning. Beta-forvaltningen ar den del av portféljen som ar
beroende av avkastningen hos den finansiella marknaden som
helhet. Beta-vardet hos en tillgang eller portfélj beskriver hur dess
avkastning foljer svangningar i marknaden. Alfa-férvaltningen ar
den del av portféljen dar avkastningen skapas genom en aktiv
forvaltares formaga att 6vertréffa sitt jamforelseindex.

Avkastningsbidrag

Visar hur stor del av en avkastning som kommer fran en viss
portfolj eller ett visst beslut. Avkastningsbidragen mats vanligtvis i
procentenheter. Summeras avkastningsbidragen erhalls
forvaltningens eller forvaltningsomradets totala avkastning i
procent.

Beta-forvaltning

Forvaltningen av en portfolj kan delas upp i alfa- och beta-
forvaltning. Beta-forvaltningen ar den del av portféljen som ar
beroende av avkastningen hos den finansiella marknaden som
helhet. Beta-vardet hos en tillgang eller portfélj beskriver hur dess
avkastning foljer svangningar i marknaden. Alfa-forvaltningen ar
den del av portféljen dar avkastningen skapas genom en aktiv
forvaltares férmaga att 6vertraffa sitt jamforelseindex.

Bromsen

Automatisk balansering, dven kallad "bromsen", intrader nar
pensionssystemets skulder 6verstiger dess tillgangar. Innebar att
indexupprakningen av pensionerna reduceras tills dess att
pensionssystemet ater ar i balans.

Derivat

Ett samlingsnamn for ett flertal olika instrument. Ett
derivatinstruments varde ar kopplat till virdet av ett
underliggande instrument. Terminer avseende statsobligationer &r
ett exempel pa derivat med statsobligationer som underliggande
instrument.

Diversifiering

Diversifiering betyder riskspridning, det vill siga att tillgangar har
olika korrelation till varandra och ddarmed sanker den totala risken
i portfoljen.

Duration

Matt pa ranterisk. Mater den genomsnittliga aterstaende loptiden
av alla framtida kassafloden (kuponger och slutforfall) i en
obligation eller portfolj 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 sdval den globala som den svenska
aktieportféljen. Vid anskaffningstidpunkten hanfors innehavet till
avsedd portfélj). Aven valutaderivat hanteras i portféljen.
Referensindex var MSCI North America, MSCI Europe, MSCI Japan,
MSCI Pacific ex Japan och MSCI Emerging Markets. Gross Return
for USA, Net Return for 6vriga lander, valutasakrat till SEK. Index
har justerats genom exkludering av bolag i enlighet med Etikradets
rekommendationer.

Indexforvaltning

Aven kallad passiv férvaltning. Portféljférvaltning dar den egna
portféljen har samma sammansattning som ett valt index i syfte
att uppna samma avkastning som indexet.

Informationskvot
Matt pa riskjusterad avkastning. Mats som en portfoljs aktiva
avkastning i forhallande till dess aktiva risk.

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

Kort position
Negativ exponering mot marknad eller tillgdngsslag. Exempelvis
negativ derivatexponering mot valuta.

Kreditobligation
Obligation med hogre kreditrisk an statsobligationer.

Kreditrisk
Risken att motparten p g a finansiell oférmaga inte klarar att
fullgora hela eller delar av sina ataganden.



Likviditetsrisk

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

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

Marknadsrisk
Risken att vardet av ett finansiellt instrument férdndras pa grund
av variationer i aktiekurser, valutakurser eller marknadsréntor.

Operativa risker

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

Passiv forvaltning

Portféljférvaltning dar den egna portféljen har samma
sammansattning som ett valt index i syfte att uppna samma
avkastning som indexet. Aven kallad indexforvaltning.

Placeringstillgangar

Med placeringstillgangar avses i Arsredovisningen det totala
forvaltade kapitalet for fonden. | balansrakningen definieras dock
placeringstillgangar utifran god redovisningssed. Det innebar
bland annat att repor, likvida medel och derivat med negativt
marknadsvarde upptas under andra poster an placeringstillgangar
i balansrakningen.

Real avkastning
Avkastning minus inflation.

Rebalansering

Innebér att tillgdngssammansattningen i en portfolj eller ett
jamforelseindex aterstélls till en 6nskad fordelning, t ex 50 procent
aktier och 50 procent rantebarande.

Referensindex
Indexserie mot vilken en portfoljs avkastning och risk jamfors.
Aven kallad jamférelseindex.

Risk portfolj ex post

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

Réntebdrande portfdljen

Innefattar rantebarande tillgdngar inklusive réantederivat. Den
utlandska delen av den rantebarande portfoljens referensindex ar
valutasakrad till SEK. Referensindex var Handelsbankens stats- och
bostadsobligationsindex samt Merrill Lynch stats- och
kreditobligationsindex valutasakrat till SEK.

Semiaktiv forvaltning

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

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

Strategisk allokering

Medelfristiga avvikelser fran normalportfoljens tillgangsallokering,
valutaexponering, duration m m i syfte att forbattra den
strategiska portfoljens avkastning och riskegenskaper. Den
strategiska allokeringen beslutas av fondens styrelse baserad pa
normalportféljen samt medelfristiga prognoser dver avkastning
och risk.

Svenska aktieportfoljen

Innefattar aktier och aktierelaterade instrument noterade vid
svensk eller annan nordisk bors. Referensindex var SIX 60 for
storbolagsportfoljen och OMX smallcap for portféljen med sma-
och medelstora bolag.

Taktisk allokering
Aktivt positionstagande mellan exempelvis olika tillgangsslag eller
regioner i syfte att uppna 6veravkastning.

Tidsvagd 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 utfallet for saval total- som delportféljer och avser avkastning
exklusive kostnader om inte annat anges.

Value at Risk (VaR)
Ett riskmatt som anger den maximala forlust som en portfolj
riskerar under en given period givet en viss konfidensniva.

Valutaexponering

Anger hur stor del av portféljen som utgors av tillgangar i andra
valutor dn svenska kronor och for vilka valutarisken inte
neutraliserats genom valutasakring.

Valutasdkring

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
standardawvikelsen for en tillgangs avkastning. Den visar hur
mycket avkastningen varierar.

Overavkastning

Uppkommer nar en portfélj ger en hogre avkastning an sitt
jdmforelse- eller referensindex. Ar detsamma som aktiv avkastning
som dr storre an noll.
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Fjarde AP-fonden avldgger arligen en fondstyrningsrapport innehallande for fonden tillampliga
delar av den svenska koden for bolagsstyrning.

Fondens styrelse med nio ordinarie ledaméter utses av regeringen och ansvarar for
organisationen och forvaltningen av fondens medel. | slutet av maj meddelade
Finansdepartementet att Jakob Grinbaum forordnats till vice ordférande i fondens styrelse.
Jakob Grinbaum ersétter Lars Frithiof som avboéjt omval. Ing-Marie Gren, Stefan Lundbergh och
Lena Micko férordnades som nya ledamater, eftersom Elisabeth Nilsson har avb6jt omval och
llimar Reepalu lamnade sitt uppdrag pa grund av att han varit ledamot i fondens styrelse i 11 ar.
>Presentation styrelsens ledamoéter.

Styrelsen har delegerat ansvaret for den I6pande forvaltningen till fondens VD, som stdds i sitt
beslutfattande av en ledningsgrupp bestaende av tre medarbetare.
>Presentation ledningsgruppen.

Fondens revisorer utses av regeringen. Nu gallande forordnande fér 2011 galler intill dess att
resultat- och balansrakningar faststallts for ar 2011. Revisorerna rapporterar bade till fondens
styrelse och till Finansdepartementet. Fondstyrningsrapporten har inte granskats av fondens
revisorer.

Fondstyrningsrapporten 2011 kan laddas ner har >Fondstyrningsrapport. Den finns dven att ldsa och hamta pa fondens hemsida,
www.ap4.se.

Kontakt

Har du fragor angaende Fjarde AP-fonden, vanligen kontakta Annika Andersson, chef agarstyrning och information.

Annika Andersson

Chef agarstyrning och information
tel: + 46 8 787 75 69

Mail: annika.andersson@ap4.se

Webb-arsredovisningen ar producerad av Fjarde AP-fonden i samarbete med Oxenstierna & Partners samt NordicStation.
Foto: Magnus Fond
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