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Fjarde AP-fondens uppdrag dr att
forvalta fondkapitalet till basta
majliga avkastning 6ver tiden.

3,6 miljarder kronor dr fondens

bidrag till de allmdnna pensionsmedlen
under forsta halvaret 2011. Fonden
overtraffade sina jamforelseindex

med 0,1 procentenheter innebdrande

ett mervarde pa ndra 0,2 miljarder kronor
for perioden.
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OM DENNA HALVARSRAPPORT

Valkommen till Fjarde AP-fondens halvarsrapport 2011, som summerar det
gangna halvaret med fokus pa fondens férvaltning 2011.

Halvarsrapporten &r med avsikt en kort sammanfattning av det gdngna halvaret.
Halvarsrapporten 2011 finns att lasa som webb-rapport. Den kan ocksa laddas ned som pdf-
version, i sin helhet eller de delar som 6nskas.

Siffror i halv@rsrapportens tabeller och bilder &r korrekt avrundade var for sig, varfér summan
inte alltid stdmmer med delarna. Siffror inom parantes avser halvarsskiftet 2010 om inte
annat anges. Rapporten ar inte granskad av fondens revisorer.

Halvarsrapporten 2011 innehdllsférteckning >Webbkarta

Vi 6nskar alla ldsare en intressant lasning.

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

For férdjupad information om pensionssystemet och balanseringen av pensionerna hanvisas
till Pensionsmyndigheten: >www.pensionsmyndigheten.se och >www.minpension.se.
Pensionsmyndigheten, den nya myndigheten for pensionsfragor, bildades den forsta januari
2010 d& Premiepensionsmyndigheten (PPM) och Férsédkringskassans enheter for pension
samordnades.

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


http://ap4.oxpmedia.se/arsredovisning2010/funktioner/webbkarta.aspx
http://www.ap4.se/default.aspx?id=198
http://www.pensionsmyndigheten.se/
https://www.minpension.se/

VERKSAMHETEN

Halvaret i punktform

HALVARET I PUNKTFORM

o Fondkapitalet uppgick till 216 (196) miljarder kronor per 30 juni 2011. Det 6kade under
forsta halvaret med 3,4 (0,4) miljarder kronor, varav 3,6 (2,4) miljarder kronor kom fran
periodens resultat och -0,2 (-2,0) miljarder kronor hanférde sig till nettobetalningar till
pensionssystemet.

o Fondens resultat for perioden uppgick till 3,6 (2,4) miljarder kronor.

o Totalavkastningen fére kostnader uppgick till 1,7 (1,3) procent. Totalavkastningen efter
kostnader uppgick till 1,6 (1,2) procent.

« Den aktiva avkastningen pa noterade tillgangar, det vill séga avkastningen utéver
jamforelseindex, uppgick till 0,1 (0,4) procentenheter fére kostnader, vilket motsvarar ett
bidrag pa 0,2 miljarder kronor.

o Fondens kostnader uppgick till 108 (106) miljoner kronor. Det motsvarar, matt i arstakt,
en forvaltningskostnadsandel p& 0,10 (0,11) procent.

« Den reala totalavkastningen uppgick till 2,6 procent i genomsnitt dver en tioarsperiod. Det
ar sdmre &n malet om 4,5 procent, framst beroende pa de finansiella kriserna 2000-2002
och 2007-2008.

« Fondens valutaexponering uppgick till 25 (15) procent vid halvarsskiftet.

FONDKAPITALETS UTVECKLING
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VD HAR ORDET

Forsta halvaret 2011 kan liknas vid en berg- och dalbana pa de finansiella
marknaderna. Kapitalférvaltarna har kastats mellan hopp och fértvivian.
Ogonblicksbilden vid halvarsskiftet visar att Fjarde AP-fondens resultat
summerar till en vinst pa 3,6 miljarder kronor. Det tal dock att understrykas att
detta ar just en 6gonblicksbild. Med de svangningar som marknaderna uppvisar
kan resultatet foréandras mycket snabbt. Efter rapportperiodens utgang har
dramatiken p& de finansiella marknaderna forstéarkts pa ett satt som for
tankarna till den senaste finanskrisen 2007-2008.

Det finns en rad faktorer som bidrar till den osakerhet som manga investerare kanner i
nulaget.

Skuldproblematiken i Europa ar férvisso ingen nyhet, men marknaden har &nnu inte sett
ndgon I&ngsiktig I6sning pa de djupgadende problemen. Varje uttalande fran regerings- eller
centralbankschefer vags darfor p& guldvag och ger inte sallan snabba och dramatiska
genomslag i prissattningen pa olika tillgdngar.

Aven vérldens stérsta ekonomi, den amerikanska, har betydande bekymmer med att hantera
landets snabbt véxande statsskuld. N&r det sedan ocksa finns negativa signaler om Kinas
méjligheter att fortsdtta som draglok fér varldsekonomin sd forstarks naturligtvis
osakerheten.

Hittills i &r har alltsd svéngningarna varit stora pa rante-, valuta- och aktiemarknaderna. En
ofarlig gissning &r att den bilden kommer att bestd under 18ng tid framéover.

Langsiktigt uppdrag

Det ar tdmligen meningslost att utifran ett halvarsresultat utvardera en forvaltning av Fjarde
AP-fondens karaktar. Vart uppdrag har en helt annan tidshorisont.

L3t mig i stallet peka pa nagra av de férandringar som fonden genomfért de senaste aren och
som nu boérjar bara frukt.

Fjarde AP-fonden har historiskt fatt utstd kritik for att inte ha levererat ett acceptabelt aktivt
resultat, det vill sdga avkastning jamfoért med en passiv indexférvaltning. Sedan nagra ar
tillbaka har vi i grunden &ndrat vra processer och var strategi. Utfallet av denna
forandringsprocess har varit gott. Under forsta halvaret i ar ar bidraget 0,2 miljarder kronor.
Motsvarande siffra fér de senaste 30 manaderna &r 3,5 miljarder kronor.

I den 3rliga utvardering som regeringen |3ter genomfdra av AP-fonderna presenterades i ar en
jamforelse med &tta internationella pensionsfonder. Jdmforelsen visar inte bara fondernas
avkastning foér perioden 2006-2010 utan ocksd kostnadsbilden. Aven om denna typ av
jamforelser ska tolkas med viss forsiktighet kan jag konstatera att Fjarde AP-fonden star sig
synnerligen val i detta urval. Ingen annan fond har lagre kostnader. Vad galler avkastning,
métt i svenska kronor, &r vi pa plats nummer tre. Detta &r en god grund att std pa i det
fortsatta arbetet for att utveckla och starka Fjarde AP-fonden i en allt mer utmanande
omgivning.
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Kélla: McKinsey (omraknad till gemensam valuta).

Arbetet med att successivt utnyttja fondens mandat for att gora investeringar dar vi 18ser in
kapitalet pa lite 1angre sikt utvecklas ocksa i ratt riktning. Under de senaste fyra aren har
fonden till exempel mer &n férdubblat sin exponering mot fastigheter. Bidraget fran vara tre
deldagda fastighetsinvesteringar (dgarandel inom parantes) - Vasakronan (25 procent),
Dombron (50 procent) och Hemfosa (15 procent) - har under forsta halvaret levererat ett
dverskott pa drygt en miljard kronor. I relation till det begrénsade bokférda vardet,
sammantaget knappt nio miljarder kronor, framstar utfallet som &n mer tillfredsstéllande.

Fondens nya och banbrytande sétt att forvalta den globala aktieportfoljen fortsétter ocksa att
overtyga.

I ett langre tidsperspektiv framstar Fjarde AP-fondens totalavkastning fortfarande som
ganska mager, eller drygt 4 procent per ar under de senaste tio aren motsvarande 2,6
procent per ar realt (inflationsjusterat). Vi ndr inte upp till malet om genomsnittligt 4,5
procent realt per &r, men utfallet éverstiger med marginal inkomstindex. Jag har tidigare
ocksd papekat att fondens 1&ngsiktiga reala avkastningsmal maste utvarderas Gver perioder
som &r langre &n tio ar.

P

Mats Andersson, VD



FONDKAPITALETS UTVECKLING

Fondkapitalet uppgick till 216 (196) miljarder kronor den 30 juni 2011. Det 6kade under det
forsta halvdret med 3,4 (0,4) miljarder kronor, varav 3,6 (2,4) miljarder kronor kom fran
periodens resultat och -0,2 (-2,0) miljarder hanférde sig till nettoutbetalningar till
pensionssystemet.

FONDKAPITALETS FORANDRING

Mdr kr jan-jun 2011 jan-dec 2010
Ing3ende fondkapital 212,8 195,7
Nettoutbetalningar till pensionssystemet -0,2 -4,0
Periodens resultat 3,6 21,2
Utgdende fondkapital 216,3 212.,8

Fondkapitalet utgérs av placeringstillgdngarna samt balansposter fran fondens
forvaltningsverksamhet, bland annat leverantérsskulder, pensionsskulder avseende fondens
personal.

Totalavkastningen fore kostnader uppgick till 1,7 (1,3) procent. Totalavkastningen efter
kostnader uppgick till 1,6 (1,2) procent.

Hogst avkastning hade fondens globala aktieportfolj med 2,8 (-7,1) procent och
ranteportféljen med 2,4 (4,5) procent, medan den svenska aktieportfdljen avkastade -0,4
(6,1) procent.

Den aktiva forvaltningen Overtraffade jamforelseindex med 0,1 (0,4) procentenheter,
motsvarande ett positivt avkastningsbidrag pa 0,2 miljarder kronor. Det stérsta bidraget till
fondens aktiva avkastning kom frén den svenska aktieportféljen som 6vertraffade sitt
jamforelseindex med 0,4 (-0,1) procentenheter. Den globala aktieportféljen dvertraffade sitt
jamfoérelseindex med 0,2 (0,2), medan ranteportfoljen avkastade -0,2 (0,6) procentenheter
relativt jamforelseindex.

FAKTISKA PORTFOLJEN, 2011-06-30

Fastigheter, 3,9 %

Alternativa
investeringar, 2.4 %

Globala aktier, 40,6 %
Rintebarande

tillgangar, 34,3 %

Svenska aktier, 18,9 %

Fjarde AP-fondens placeringstillgdngar domineras av noterade aktier och
rantebarande kredittillgdngar. I fordelningen ingar underliggande vérden
for olika derivat, som anvands for att I6pande uppréatthalla den strategiska
portféljens tillgdngsférdelning.



De senaste tio ren har fonden avkastat 49,9 procent efter kostnader, vilket innebar en
genomsnittlig avkastning pd 4,1 procent per ar. Efter avdrag for inflation motsvarar det en
arlig real avkastning pd 2,6 procent. Den reala avkastningen ndr inte upp till det av fonden
2006 beslutade reala avkastningsmalet pa 4,5 procent per ar, framst beroende pa de
finansiella kriserna 2000-2002 och 2007-2008.

KOSTNADERNA FORTSATT LAGA

Forvaltningskostnadsandelen, exklusive provisionskostnader, uppgick i arstakt till 0,08 (0,09)
procent. Inklusive provisionskostnader, till exempel arvoden till externa férvaltare och
depdbankskostnader, uppgick andelen till 0,10 (0,11) procent.

Fondens kostnader for perioden uppgick till 108 (106) miljoner kronor. Rorelsekostnaderna
6kade ndgot och uppgick till 91 (89) miljoner kronor och provisionskostnaderna uppgick till
17 (17) miljoner kronor.

MARKNAD

Varldens aktiemarknader uppvisade en positiv utveckling och steg med narmare tre procent
under forsta halvaret, utvecklingen var déremot tidvis dramatisk och mycket skakig. I bérjan
av 3ret praglades marknaderna av den politiska oron i Nordafrika och Mellandstern, vilket
resulterade i att oljepriset steg med drygt 18 procent under férsta halvaret. Priserna pa 6vriga
ravaror sjonk daremot ndgot under perioden.

I mitten av mars drabbades Japan svart av en kraftig jordb&vning. Den japanska
centralbanken och G7 intervenerade for att underlatta aterhamtningen av den japanska
industrin.

Tidvis har varldsmarknaderna praglats av oro for 6ékad inflationstakt i Kina och att nédvandiga
atstramningar skulle kunna leda till en kraftig inbromsning av den kinesiska ekonomin. En
utveckling som skulle ge stora effekter p& omvarlden och de finansiella marknaderna.

I maj flyttades fokus till den eskalerande skuldkrisen i flera Euro-lander. Mest akut under
varen var laget i Grekland dér politikerna till slut enades om ett dtgardspaket, i samarbete
med EU och IMF. Det bidrog till positiva tongdngar pa de finansiella marknaderna i slutet av
perioden. En l&ng och kravande vég tillbaka vantar for Grekland och 6vriga skuldtyngda
lander, vilket sannolikt kommer att pragla utvecklingen framdver.

Den svenska borsen foll ndgot under perioden, men klarade sig trots allt bast av de nordiska
marknaderna. Tillvéxtmarknaderna som grupp sjonk med knappt tva procent under arets
férsta sex manader. Skillnaden i avkastning mellan enskilda tillvéxtmarknader har varit
mycket stor, exempelvis steg den ryska bérsen med ndrmare 3tta procent medan den
brasilianska foll med hela tio procent.



PLACERINGSTILLGANGARNAS UTVECKLING

PLACERINGSTILLGANGARNAS AVKASTNING OCH FORDELNING

’ . Tillgangarnas
i g Avkastning Bidragsanalys 2 :
Tillgangsslag P S fardelning
jan-jun 2011 jan-jun 2011 30 jun 2011
Portfalj- Aktiv) Bidragtill Bidragtil Bidrag
av- av- total arets till aktiv|Marknads  Expo-
kastning kastning portfoljav- resultat av- -virde nering?
Yo Yol kastning % mdr kr kastning % mdr kr %2
Globala aktier 2.8 0,2 12 25 0,1 875 40,5
Svenska aktier -04 04 -01 -0,2 0,1 40,6 18,2
Réntebarande 24 -0,2 0,8 17 -0,1 74,2 34,3
Taktisk allokering? 0,0 0,0 0.0 0,0 0,0 03 0,0
Valutafrvatning! 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Summa aktivt forvaltade likvida tillgangar 20 0.1 19 4,0 0.1 2026 93,6
Alternativa investeringar 1.7 03 05 5.1 24
Fastigheter 13,3 05 10 B84 3.9
Summa aktivt forvaltade tillgangar 26 26 5.6 2160 99,9
Im plementering av strategisk portfolj mm? -0.9 -0.9 -18 03 0,1
Summa placeringstillgangar 17 17 3,73 2164 100,0

1) Portféljavkastning ochaktiv avkastning med summa placeringstillgangar som bas.

2} Passiv taktisk allokering, strategisk valuta och kassa samit strategisk position.

3 ) Resultatfire kostnader. Resultatet efter kostnader uppeick till 3,6 miljarder kronor.

4 | exponering har underligzande varden fir derivat i den taktiska allokeringen férdelats pa respektive tillgangsslag.

Global aktieforvaltning

Den globala aktieportféljens marknadsvérde uppgick vid halvarsskiftet till 87,5 (77,8)
miljarder kronor, motsvarande 40,5 (39,7) procent av tillgdngarna. Avkastningen uppgick
under perioden till 2,8 (-7,1) procent, vilket var 0,2 (0,2) procentenheter battre an
jamforelseindex.

Globala aktiers dveravkastning kom huvudsakligen fran den aktiva férvaltningen, alfa-
portféljen. Indexportféljen utvecklades i linje med jamférelseindex.

Svensk aktieforvaltning

Den svenska aktieportfoljens marknadsvarde, exklusive onoterade aktier, uppgick vid
halvarsskiftet till 40,6 (34,6) miljarder kronor, motsvarande 18,9 (17,6) procent av
tillgdngarna. Avkastningen fér perioden uppgick till -0,4 (6,1) procent, vilket var 0,4 (-0,1)
procentenheter battre an jamférelseindex.

Rantebadrande forvaltning

Den réntebédrande portféljens marknadsvérde uppgick vid halvarsskiftet till 74,2 (75,7)
miljarder kronor, motsvarande 34,3 (38,6) procent av tillgdngarna. Avkastningen uppgick
under det forsta halvaret till 2,4 (4,5) procent, vilket var -0,2 (0,6) procentenheter sémre &n
jamforelseindex.

Det negativa utfallet relativt index forklaras framst av ranteférvaltningens handel i
statsobligationer.

Taktisk allokering

Den taktiska allokeringen gav ett negativt bidrag pa -0,02 (-0,03) procentenheter till fondens
avkastning under férsta halvaret. En dvervikt i aktier och undervikt i rdntepapper under
perioden bidrog negativt till resultatet.



Valutafdrvaltning

Valutaférvaltningen gav ett negativt bidrag pa -0,02 (0,1) procentenheter till fondens
avkastning under forsta halvaret. Positionstagning for en svagare euro och australiensisk
dollar mot en starkare amerikansk dollar bidrog negativt till resultatet.

Den totala valutaexponeringen uppgick vid halvarsskiftet till 25,5 (14,8) procent.

Alternativa investeringar

Marknadsvérdet av alternativa investeringar exklusive fastigheter uppgick vid halvarsskiftet till
5,1 (3,1) miljarder kronor, motsvarande 2,4 (1,6) procent av tillgdngarna. Avkastningen
uppgick under det forsta halvaret till 11,7 (7,6) procent.

Vardeutvecklingen férklaras huvudsakligen av uppvarderingar av innehav och forsaljningar i
buyout-fonder. Under perioden har fonden bland annat gjort nyutfastelser till Hemfosa Tetis
AB, Proventus II samt Priveq IV. Fonden ar investerad i dessa forvaltares tidigare fonder.

Fastigheter

Fjarde AP-fondens innehav av fastigheter ar bokfort till 8,4 (6,1) miljarder kronor,
motsvarande 3,9 (3,9) procent av tillgdngarna. Avkastningen uppgick under det forsta
halvaret till 13,3 (9,0) procent.

Fondens huvudsakliga exponering mot tillgdngsslaget fastigheter &r det 25-procentiga
innehavet i Vasakronan. Bolaget &gs tillsammans med Férsta, Andra och Tredje AP-fonden.
Under férsta halvaret har Fjarde AP-fonden avyttrat 50 procent av bostadsfastighetsbolaget
Dombron till AMF. Fonden kvarstar som halftendgare av Dombron och dédrmed har det
skapats en I&ngsiktigt stabil &garbas for bolagets framtida expansion.

Fastighets- och hyresmarknaden har under forsta halvaret uppvisat en positiv trend.

Strategiska positioner

Sammantaget gav fondens strategiska positioner ett avkastningsbidrag pa 0,10 (0,27)
procentenheter under forsta halvaret. Strategiska positioner avser bland annat
tillgdngsfordelning, valutaexponering och val av index.

AGARSTYRNING

Under forsta halvaret var fonden representerad pa 54 bolagsstdmmor varav 52 drsstdmmor.
Stammor prioriteras for de bolag dar fonden har ett betydande dgarintresse.

For bolag noterade vid utlandska bérser utdvade fonden sin rostratt vid 383 bolagsstammor.
Kostnadseffektiv réstning i utlandet mojliggdérs genom ett samarbete mellan Forsta, Andra,
Tredje och Fjarde AP-fonden.

Representation i valberedningar ar ett av fondens viktigaste verktyg for att utdva
agarinflytande i svenska noterade bolag. Under perioden var fonden engagerad i 11
valberedningar med arsstdmmor under 2011, varav som ordférande i en av dessa
valberedningar. En valberednings huvuduppgift &r att féresld en val sammansatt styrelse,
forutom 1amplig kompetens och erfarenhet &r mangfald viktigt. Fonden har under flera ar
arbetat aktivt for att 6ka andelen kvinnor som nomineras till borsstyrelser. I de bolag dar



fonden under perioden deltog i valberedningsarbetet uppgick andelen kvinnliga
styrelseledaméter till i genomsnitt cirka 32 procent jamfort med cirka 24 procent fér borsen
totalt.

Fondens mangariga arbete med att féra bolagsdialoger infor arsstammorna fortsatte att ge
positiva effekter. Infor fjoldrets arsstammor, flertalet under varen 2010, férde fonden
omfattande diskussioner med bolagsstyrelser om I&ngsiktiga ersattnings- och
incitamentsprogram. Diskussionerna ledde, redan under 2010, i flera fall till mindre generésa
villkor samt till férbattrad informationsgivning fran bolagen. Positiva effekter av fjoldrets
diskussioner syntes dven i ytterligare férbattrade forslag fran bolagen infér stammorna 2011.
Arbetet med att fora bolagsdialoger infér arsstammorna gav dven 2011 gott resultat.

Etikradet &r ett samarbete mellan Forsta, Andra, Tredje och Fjarde AP-fonden med syfte att
gemensamt driva en positiv férandring i utlandska foretag som kan kopplas till krankningar av
internationella konventioner fér miljé och manskliga rattigheter.

Under varen har AP-fonderna vidareutvecklat den vardegrund som styr Etikradets arbete
inom miljé och etik. Fondernas och ddrmed &ven Etikradets vardegrund utgar ifrdn principerna
om engagemang, agerande och forandring med syfte att gora skillnad. Det ar ett ansvarsfullt
och etiskt forhaliningssatt att agera som &gare. Avslutar fonden sitt &garskap forsvinner inte
problemet i frAga och missférhallandena fortgdr med farre dgare som kan driva frégan och
forsoka astadkomma positiv forandring. Den svenska statens vardegrund och de
internationella konventioner som Sverige har undertecknat utgor ocksd vésentliga instrument
for Etikradet i dess arbeta att sakerstalla att AP-fonderna tar nédvéndiga hansyn till
miljoaspekter och etiska dimensioner i sin verksamhet.

Etikrddet har under perioden publicerat sin arsrapport for 2010. Arsrapporten och mer
information om Etikrddets arbete finns pa www.ap4.se/etikradet.

Fjarde AP-fonden publicerar en mer utférlig dgarrapport pa8 www.ap4.se under hdsten 2011.

PERSONAL

Antalet anstallda var vid halvarsskiftet 52 personer, vilket &r en 6kning med en person sedan
o .
arsskiftet.

STYRELSE

I slutet av maj 2011 meddelade Finansdepartementet att Jakob Grinbaum férordnats till vice
ordférande i fondens styrelse. Jakob Grinbaum ersatter Lars Frithiof som avbéjt omval. Ing-
Marie Gren, Stefan Lundbergh och Lena Micko har férordnats som nya ledaméter. Elisabeth
Nilsson har avbdijt omval och Ilmar Reepalu lamnar sitt uppdrag pa grund av att han varit
ledamot i fondens styrelse i 11 ar.

NASTA RAPPORTTILLFALLE

Det fullstandiga bokslutet for verksamhetsaret 2011 beréknas bli offentligt den 17 februari
2012.
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Globala aktieportféljen

Internt forvaltade

Externt férvaltade

Svenska aktieportféljen

Réntebédrande portféljen

Fastigheter

Alternativa investeringar 4

Valuta/Taktisk allokering/Kassa

Summa placeringstillgdngar

30 jun
2011

216,3

-0,2
3,6

1,7
1,6
0,2

0,1
1,5
0,1

0,08
0,10

6,1
0,2
0,1

25,5

61,5

23,8

52

40,5
22,9
17,6
18,9
34,3
3,9
2,4
0,1
100,0

2010

212,8

-4,0
21,2

11,0
10,9
1,0

0,8
2,3
8,6

0,09
0,10

7,8
0,3
1,3

19,8

61,2

22,6

51

41,0
24,3
16,7
18,9
34,0
3,9
2,0
0,2
100,0

2009

195,7

-3,9
34,9

21,6
21,5
0,9

1,4
0,9
20,6

0,10
0,11

11,6
0.4
1,8

14,6

57,7

21,1

53

42,4
25,8
16,6
18,0
34,9

3,2
1,3
0,3
100,0

2008

164,7

0,9
-43,5

-20,8
-21,0
-1,1

-0,5
0,9
-21,9

0,08
0,11

17,1
0,7
neg

14,5

59,7

41,7
0,0
41,7
18,0
36,8
4,1

-0,6
100,0

2007

207,3

2,0
4,8

2,5
2,4
-1,0

-1,2
3,5
-1,0

0,07
0,10

8,6
0,7
neg

14,2

93,5

17,8

45

42,0
24,2
17,8
18,8
36,9

2,4

-0,2
100,0

1) Avser frédn och med 2008 aktivt forvaltade noterade tillgdngar, dessférinnan avsags totala noterade

tillgdngar.

2006

200,5

1,7
18,8

10,5
10,4
-0,6

-0,5
1,6
8,8

0,07
0,11

7,1
0,8
1,0

15,1

100,0

17,3

46

42,2
25,1
17,1
19,9
36,3

2,3

-0,7
100,0

2) Avser noterade tillgdngar (placeringstillgdngar exklusive alternativa investeringar samt fastigheter), fére

2009 avsags samtliga placeringstillgdngar.

3) Avser exponering, underliggande varde for derivat har fordelats p& respektive tillgdngsslag.
4) Alternativa investeringar ingdr i globala respektive svenska aktier fére 2009.



RESULTATRAKNING

mkr

RORELSENS INTAKTER

Rantenetto

Erh3llna utdelningar

Nettoresultat, noterade aktier och andelar
Nettoresultat, onoterade aktier och andelar
Nettoresultat, rantebarande tillgdngar
Nettoresultat, derivatinstrument
Nettoresultat, valutakursférandringar
Provisionskostnader, netto

Summa rorelsens intdkter

RORELSENS KOSTNADER
Personalkostnader

Ovriga administrationskostnader
Summa rorelsens kostnader

PERIODENS RESULTAT

BALANSRAKNING

mkr

TILLGANGAR

Aktier och andelar, noterade

Aktier och andelar, onoterade

Obligationer och andra rantebarande tillgdngar
Derivatinstrument

Kassa och bankmedel

Ovriga tillgdngar

Forutbetalda kostnader och upplupna intakter
Summa tillgdngar

SKULDER OCH FONDKAPITAL

SKULDER

Derivatinstrument

Ovriga skulder

Forutbetalda intédkter och upplupna kostnader
Summa skulder

FONDKAPITAL

Ingdende fondkapital

Nettoutbetalningar till pensionssystemet
Periodens resultat

Summa fondkapital

SUMMA SKULDER OCH FONDKAPITAL

jan-jun 2011

1697
2 313
-188

1 347
617
-109
-1 970
-17

3 690

-50
-41
-91

3 599

2011-06-30

118 451
7 803

78 006
11 906
472

670
1754
219 062

2110
494
207

2811

212 836
-184
3 599
216 251

219 062

jan-jun 2010 2010
1 545 2 955

1961 2 759

-4 427 14 406

610 1721

1463 238

-312 2 061

1705 -2 775

-17 -30

2528 21335

-49 -101

-40 -75

-89 -176

2439 21159
2010-06-30 2010-12-31
104 906 118 278
5097 6 722

79 325 75 169
9 867 12 150
1150 685
13128 731
1663 1 840
215136 215 575
5584 1720

13 263 877
128 142

18 975 2739
195 718 195 718
-1996 -4 041

2 439 21 159
196 161 212 836
215 136 215 575



REDOVISNINGS- OCH VARDERINGSPRINCIPER

Halvarsrapporten har uppréttats i enlighet med de av AP-fonderna gemensamt framtagna
redovisnings- och vérderingsprinciperna. Dessa framgar av fondens arsredovisning fér 2010,

P o
som kan lasas pa www.ap4.se.
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Tel: 08-787 75 00
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