IF]ARDE AP-FONDEN

s ARSREDOVISNING 2012

Fjarde AP-fonden 6vertraffade avkastnings-
malen pa bade kort och lang sikt.

Det positiva resultatet gav ett tillskott pa 23
miljarder kronor till pensionssystemet, varav
1,8 miljarder kronor kom fran fondens aktiva
forvaltning. Fondens aktiva resultat var positivt
for fjarde aret i foljd.

Fondkapitalet 6kade till 230 miljarder kronor.



Valkommen till Fjarde AP-fondens arsredovisning 2012

Arsredovisningen summerar det gangna aret med fokus pa fondens férvaltning. Arsredovisningen finns att hamta pa >www.ap4.se,
Siffror i arsredovisningens tabeller och bilder &r korrekt avrundade var for sig, varfor summan inte alltid stimmer med delarna.
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2012 i punktform

e AP4 6vertraffade avkastningsmalen pa bade
kort och lang sikt

e 230 miljarder kronor i fondkapital 2 3 O

Fondkapitalet uppgick till 229,6 (210,0) miljarder
kronor, en 6kning med 19,6 (-2,8) miljarder kronor.
miljarder kronor i fondkapital
e 11 procent i totalavkastning
Totalavkastningen efter kostnader uppgick till 11,2
(-0,7) procent. Totalavkastningen fore kostnader
uppgick till 11,3 (-0,7) procent. AP4 gynnades av sin

hoga aktieandel och av den positiva utvecklingen 0
pa varldens aktiemarknader inklusive den svenska. I I /O

e 5,8 procent real genomsnittlig avkastning pa tio ar
AP4:s reala (inflationsjusterade) avkastning 6ver en drygt i totalavkastning
tiodrsperiod uppgick i genomsnitt till 5,8 procent
per ar. Darmed overtraffades det av styrelsen
uppsatta langsiktiga malet om 4,5 procents
genomsnittlig real avkastning.

e 1, 8 miljarder kronor i aktiv avkastning

Den aktiva avkastningen overtraffade jamforelse- 1 8
index med 1,0 (0,2) procentenheter fére kostnader, ,
vilket motsvarar 1,8 (0,4) miljarder kronor.

Det &r fjdrde aret i rad som fondens aktiva forvalt- miljarder kronor i aktiv avkastning

ning overtraffar jamfoérelseindex och darmed
levererar en battre avkastning dn passiv forvalt-
ning. AP4 6vertraffade ocksa det av styrelsen

® oo [e] °
uppsatta kortsiktiga avkastningsmalet. FJ a rd e a ret | ra d
. ?3 miljarder kronc?rl r.esultat ) med battre aVka Stn|ng
Arets resultat uppgick till 23,4 (-1,6) miljarder
kronor.

an passiv forvaltning

e Konkurrenskraftiga forvaltningskostnader
Fondens forvaltningskostnader uppgick till 179
(179) miljoner kronor, vilket innebar en
forvaltningskostnadsandel om 0,082 (0,084)
procent. Inklusive provisionskostnader motsvarade

det 0,099 (0,095) procent. 2 3
e Valutaexponeringen var 27,7 (25,7) procent vid
arets utgang
miljarder kronor i resultat
e Under aret betalade AP4 ut 3,8 (1,2) miljarder

kronor netto fran fondkapitalet till pensions-
systemet
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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

Fjarde AP-fondens styrelse har utifran uppdraget formulerat
foljande 6vergripande mal:

e Totalavkastningen ska realt, det vill sdga
inflationsjusterat, uppga till 4,5 procent per ar i
genomsnitt, under en period av tio ar. Det ar den,
enligt fondens bedomning, genomsnittliga avkast-
ning som kravs over en 40-arsperiod for att
pensionssystemets tillgangar och skulder pa lang
sikt ska balansera.

e Den taktiska férvaltningens aktiva avkastning, det
vill sdga avkastningen utdver jamfdérelseindex, ska
uppga till 0,5 procentenheter i genomsnitt 6ver en
tredrsperiod.

Fonden overtraffade bade kort- och langsiktiga avkast-
ningsmal under 2012. Las garna mer pa nasta sida.

Ytterligare ett mal fran och med 2013

e Den strategiska forvaltningens aktiva avkastning,
det vill sdga avkastningen utover jamférelseindex,
ska uppga till 0,5 procentenheter i genomsnitt
over en femarsperiod.

Placeringsregler

Fondens kapital
Fondkapitalet uppgick, vid utgangen av 2012, till 230
miljarder kronor.

Styrelsen har beslutat att fonden har bast mojlighet att
uppna det reala langsiktiga malet genom att ha en hog
andel marknadsnoterade aktier, svenska och globala.

De taktiskt forvaltade tillgangarna utgjorde vid arets slut
89 procent av placeringstillgdngarna, varav 53 procent
aktier och 36 procent rantebarande vardepapper.
Resterande 11 procent av fondens placeringstillgangar
var investerade i sa kallade strategiska tillgangar sasom
fastigheter, aktier i sma och medelstora bolag och andra
strategiska investeringar.

Verksamheten

Fonden &r en statlig myndighet vars verksamhet regleras
i lagen (2000:192) om allménna pensionsfonder.
Regeringen utser fondens totalt nio styrelseledamaoter.
Finansdepartementet foljer I[6pande upp och utvarderar
fondens verksamhet. Fonden ska sjalvstandigt formulera
sina mal och strategier. Fondens styrelse och verksam-
het far enligt lag varken styras av regeringsdirektiv eller
av naringspolitiska eller ekonomiskpolitiska intressen.
Héansyn till miljo och etik ska tas utan att gora avkall pa
malet om basta mojliga avkastning.

Placeringsreglerna enligt AP-fondslagen innebar bland annat foljande:

° Placeringar far goras 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 tillgangarna far exponeras for
valutarisk.

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

Aktier i borsnoterade 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
goras indirekt via riskkapitalforetag eller liknande.
Aktier och andelar i fastighetsbolag far direktégas.
Minst 10 procent av tillgangarna ska forvaltas av
externa forvaltare.
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Aret i korthet — AP4 6vertraffar malen

AP4 overtraffade uppsatta avkastningsmal pa bade
kort och lang sikt. Vid arets slut uppgick fond-
kapitalet till 230 miljarder kronor. Totalavkastningen
uppgick till drygt 11 procent.

Gladjande var att fondens aktiva forvaltning, for
fjarde aret i rad, bidrog med positiva resultat. Arets
bidrag var 1,8 miljarder kronor. Sammantaget har
fonden, sedan forvaltningen omorganiserades for
fyra ar sedan, bidragit med 5,5 miljarder kronor i
aktivt resultat.

Totalavkastningen uppgick till 11,2 (-0,7) procent efter
kostnader. Den starka vardeutvecklingen pa fondens tillgangar
berodde till stor del pa den goda utvecklingen pa varldens
aktiemarknader under aret. Fonden gynnades under aret av en
hog aktieandel och av sin exponering mot den svenska
aktiemarknaden.

Reala langsiktiga malet dvertraffades

Fondens reala avkastning under tioarsperioden 2003 till 2012
uppgick i genomsnitt till 5,8 procent per ar. Fonden 6ver-
traffade darmed det langsiktiga malet om 4,5 procent i
genomsnitt 6ver en tioarsperiod.
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AP4:s reala, inflationsjusterade, totalavkastning (den 6versta morkbla
linjen) Overstiger bade uppsatt mal (streckad linje) och inkomstindex
(ljus heldragen linje) under tioarsperioden 2003 till 2012.

4,5 procent realt ar den genomsnittliga avkastning som kravs
6ver en 40-arsperiod, enligt fondens analys, for att pensions-
systemets tillgangar och skulder pa lang sikt ska balansera. Las
garna mer under rubriken ”Fondens langsiktiga uppgift” pa
sidan 35.

Den framsta orsaken till att malet inte uppnatts tidigare ar att
pensionssystemet startade mitt i en uppblast aktiebubbla, som
paverkat jamforelsevardena negativt, och att fonden
drabbades av de kraftiga och globala borsfall som intraffade
under de finansiella kriserna 2000-2002 och 2007-2008.

Positivt aktivt resultat - fjarde aret i foljd

Fondens aktiva forvaltning levererade for fjarde aret i foljd ett
positivt resultat. Det aktiva resultatet for 2012 uppgick till 1,8
miljarder kronor.

Med en positiv aktiv avkastning pa 0,6 procentenheter, matt
som genomsnitt 6ver de tre senaste aren, 6vertraffade fonden
malet om 0,5 procentenheter i rullande genomsnittlig avkast-
ning over en trearsperiod.

Arets positiva aktiva avkastning uppgick till drygt 1,0 (0,2)
procentenheter. Gladjande var att samtliga aktiva forvaltnings-
enheter levererade positiva resultatbidrag. Sammanlagt bidrog
den aktiva férvaltningen med 1,8 (0,4) miljarder kronor.

Utvecklad forvaltningsstruktur och nya processer
Under aret har AP4 genomfort ett omfattande utvecklings-
arbete av fondens forvaltning for att battre kunna ta tillvara de
affarsmojligheter som identifierats.

AP4:s nya forvaltningsstruktur, implementerad fullt ut fran och
med 2013, har utdkats och breddats for att battre dra fordel av
fondens langa mandat och tillvarata affarsmajligheter med
langre placeringshorisonter &n tre ar. Det langa mandatet ger
forutsattningar for att ge en extra positiv avkastning genom att
AP4 kan ha en nagot langre placeringshorisont 4n marknaden
generellt. Styrelsen har till VD delegerat utdkade mandat for
strategiska positioner och investeringar. Las garna vidare under
rubriken “Forvaltningen — nu tar fonden nasta steg” pa sidan
17.

Konkurrenskraftiga driftskostnader
Kostnadseffektivitet ar mycket viktigt for fonden och alternativa
satt att arbeta for att uppna detta utvarderas lopande.

Forvaltningskostnaden, matt som rorelsens kostnader i procent
av det genomsnittliga fondkapitalet, uppgick till 0,082 (0,084)
procent. Inklusive provisionskostnader, till exempel arvoden till
externa forvaltare och depabankskostnader, ar motsvarande tal
0,099 (0,095) procent. Fondens forvaltningskostnad, bade med
och utan provisionskostnader, ar i en internationell jamforelse
mycket lag.



VD har ordet
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Framgangsrikt 2012 — nu tar vi
nasta steg

For Fjarde AP-fonden blev 2012 ett mycket
framgangsrikt verksamhetsar. Totalavkastningen
uppgick till drygt 11 procent, vilket innebar att
fonden bidrog med mer an 23 miljarder kronor till
det svenska inkomstpensionssystemet.

Verksamhetsaret innebar ocksa att fondens aktiva
forvaltning, det vill sdga var stravan att 6vertraffa en
passiv indexforvaltning, gav ett 6verskott pa nara
tva miljarder kronor. Férvaltningen har darmed
levererat positiva bidrag under samtliga halvar de

senaste fyra aren i foljd.

An mer viktigt och relevant ar att se utvecklingen i ett lingre
perspektiv:

e  FOr den senaste tioarsperioden uppgar nu Fjarde AP-
fondens reala, det vill sdga inflationsjusterade,
avkastning till drygt 5,8 procent per ar efter
kostnader.

Darmed overtréffas for forsta gangen styrelsen mal
om att under ett decennium skapa en arlig real
férrantning om 4,5 procent.

e  Malet for den aktiva forvaltningen ar att denna arligen
och sett 6ver en period om tre ar ska Gvertraffa en
passiv indexforvaltning med 0,5 procentenheter.

Fondens duktiga forvaltare har nu infriat dessa mal med rage.

Huvudférklaringen till denna positiva utveckling ar fondens
Overgripande strategi, ndmligen att dver tid ha en hog
aktieandel och att forvalta tillgangarna aktivt.

Det ska ocksa noteras att Fjarde AP-fondens resultat - totalt
saval som aktivt - star sig val i ett internationellt perspektiv.
Darutover har fonden en fortsatt 1ag kostnadsniva som nast
intill saknar motsvarighet internationellt. Det framgar bland
annat i fjolarets statliga utredning om de svenska buffert-
kapitalfonderna, det vill siga AP-fonderna.

”Resultatet - totalt saval som aktivt -
star sig val i ett internationellt
perspektiv. Darutover har AP4 en
fortsatt 1ag kostnadsniva som nast intill
saknar motsvarighet internationellt.”



Det ar med stolthet jag konstaterar att det arbete som fondens
medarbetare under flera ar lagt ned pa att skapa stabil intjaning
inom den aktiva forvaltningen nu bar frukt. Resultatet under de
senaste fyra aren, med en intakt affarsledning, summerar till
fem och en halv miljarder kronor. An mer imponerande &r
kanske att den aktiva avkastningen har varit positiv under varje
halvar de senaste fyra aren.

Huvudingrediensen i den strategi fonden har ar att leta efter
individer som har fungerande modeller fér forvaltning och inte,
vilket nog &r vanligare i branschen, |ata modeller ga fore individ.

| regeringens arliga utvardering for fem ar sedan framfordes
starka tvivel pa Fjarde AP-fondens férmaga att dgna sig at aktiv
forvaltning. Jag ar glad att styrelsen aldrig tvivlade.

Speciella forutsattningar

Det ar samtidigt min dvertygelse att
Fjarde AP-fonden framdover kan
utveckla forvaltningen ytterligare, allt i
syfte att pa ett battre satt utnyttja

vara speciella forutsattningar att agera strategl - att over tid haen hog aktie-

som en langsiktig investerare och
langsiktig dgare. Det ar mot den
bakgrunden fondens styrelse i fjol aktivt.”
beslutade att forandra var

forvaltningsstruktur.

AP-fonderna har, jamfort med manga

pensions- och aktiefonder, ett ndra nog unikt mandat. Vi
behover till exempel inte ta hansyn till solvenskrav, nagot som
ofta tvingar livbolag och pensionsfonder att silja och kopa
tillgangar utifran ett regelverk snarare an utifran vad som ar
fundamentalt motiverat. Darmed kan vi vara mer langsiktiga
och uthalliga i vara investeringar. Ratt utnyttjat borde det gagna
AP-fondernas slutliga uppdragsgivare, den svenske
pensiondren.

Som ett nytt steg i denna utvecklingsprocess fick Fjarde AP-
fondens ledning under 2012 ett utdkat mandat for strategiska
positioner och investeringar. Tanken ar att dessa ska géras med
en tids- och utvadrderingshorisont som stracker sig bortom tre
ar. For att tydliggora denna férandring har fondens
overgripande portfoljstruktur férandrats.

Forvaltning i tre steg

I likhet med tidigare faststéller styrelsen arligen en sa kallad
normalportfolj. Det ar en till sitt innehall “enkel” portfolj
bestaende av aktier, statsobligationer samt vald duration och
valutaexponering. Detta ar den portfélj som pa mycket lang sikt
vantas ge den basta avkastningen, givet Fjarde AP-fondens
uppdrag inom det svenska inkomstpensionssystemet. Denna

"Huvudforklaringen till AP4:s positiva
utveckling ar fondens dvergripande

andel och att forvalta tillgangarna
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portfélj tar inte hansyn till om marknaden befinner sig pa
toppen eller botten av konjunktur- eller borscykler, vilket
innebar att normalportféljen forutsatter en mycket lang
utvarderingshorisont.

Den aktiva forvaltningen av aktier, obligationer och valutor,
liksom allokeringen mellan olika tillgangsslag finns kvar i Fjarde
AP-fondens forvaltningsprocess pa samma satt som tidigare.
Har ar uppgiften att utnyttja felprissattningar i syfte att
oOvertréffa resultatet for en passiv indexforvaltning.
Utvarderingen av den aktiva forvaltningen sker 6ver rullande
tre ar och samlas under beteckningen taktisk forvaltning.

Det nya och utvecklade inslaget i fondens forvaltningsstruktur
ar den strategiska nivan. | en tid dar behovet av langsiktigt
kapital och langsiktiga dgare sallan
eller aldrig har varit stoérre ar det
ledningens tes att Fjarde AP-
fonden med en langre
placeringshorisont och en storre
uthallighet ska kunna skapa icke
ovasentliga mervarden over tid.
Den nya forvaltningsstrukturen
beskrivs narmare i denna
arsredovisning pa sidan 17 och 26.

Fjarde AP-fonden har sedan manga
ar arbetat med att ta strategiska
positioner inom allokering,
fastigheter, valuta och
riskkapitalfonder. Tanken ar att utéka och bredda vart
placeringsuniversum pa ett mer systematiskt satt.

Under det gangna verksamhetsaret har Fjarde AP-fonden
genomfort ett antal investeringar och beslut som faller inom
den nya strategiska férvaltningen. Ett par exempel far belysa
hur vi tanker.

Tjana pengar pa koldioxid?

Med fa undantag ar numera de flesta 6verens om att koldioxid
har en negativ inverkan pa klimatet. Denna risk verkar dock
bara vara beaktad i begransad utstrackning nar det géller
aktiemarknadernas vardering av noterade bolag. Min tro &r att
det kommer att se annorlunda ut pa tio ars sikt. Har kan en
forvaltare i Fjarde AP-fondens storleksklass forstka paverka
utvecklingen utan att géra avkall pa kravet om fortsatt hog
avkastning.

Tillsammans med extern expertis har vi utvecklat en strategi for
detta. Utgangspunkten &r det stora och breda amerikanska
indexet S & P 500. Vi har dock valt att ta bort de ndrmare 150
bolag som bedéms forbruka mest vaxthusgaser, bland annat
koldioxid. Detta sker pa en sektorneutral basis.



Intressant nog visar det sig att skillnaden historiskt ar liten nar
det géller kursutveckling mellan vara cirka 350 utvalda bolag
och de 500 bolag som ingar i indexet.

Forhoppningsvis kan vi med denna placeringsfilosofi ocksa
bidra till att pa marginalen lyfta fragan
om vaxthusgasutslappen hogre upp
pa bolagens agenda. Har Fjarde AP-
fonden dessutom rétt i sin bedémning
att vaxthusgaser pa tio ars sikt
kommer att varderas och prissattas
annorlunda dn i dag kommer vi har att
fa en extra avkastning - utan att ha
tagit nagon sarskilt stor extra risk.

Den har typen av investeringar

kommer inte att kunna utvarderas pa
annat an lang sikt och passar alltsa val
in i Fjarde AP-fondens nya forvaltning

kostnad.”

av strategiska investeringar.

Battre avkastning genom bra dgarstyrning

Ett narliggande omrade ar dgarstyrning och aktivt dgande.
Fjarde AP-fonden har sedan starten for snart 40 ar sedan haft
en tdmligen framtradande roll nar det galler agarstyrningen av
noterade svenska foretag. | grunden finns Gvertygelsen om att
en bra modell fér dgarstyrning i slutandan bidrar till en hogre
avkastning.

Den svenska “modellen” for dgarstyrning kdnnetecknas av att
vara agarstyrd, transparent och ha en tydlig ansvarférdelning
mellan dgare, styrelse och verkstallande ledning. Det &r min
uppfattning att den svenska modellen, kopplad till det stora
inslaget av kontrollaktiedgare, ar en central forklaring till att
Stockholmsborsen over tid haft en vasentligt battre utveckling
an jamforbara marknader. Under de senaste tio aren har till
exempel den svenska aktiemarknaden 6vertraffat varldsindex
med drygt sju procentenheter per ar.

"Viktigt ar att de forandringar
som genomfors inom AP4:s
forvaltning uppfyller vart
grundlaggande krav pa
matbarhet och transparens
kring avkastning, risk och

Arsredovisning 2012 Is

Mot denna bakgrund har Fjarde AP-fonden valt att strategiskt
ta en position som innebdr att Sverige motsvarar en tredjedel
av aktieportfoljen. Om vi allokerat kapitalet utifran hur
varldsindex ar sammansatt skulle den svenska aktieandelen
endast ha varit omkring en procent.

Beslutet har fattats utifran 6vertygelsen att
Sverige dven framover kommer att ge en
Overavkastning. Men aterigen, detta maste
ses och utvarderas 6ver langre perioder dn
enstaka ar och klassificeras fran och med
nu som en strategisk position hos Fjarde
AP-fonden.

Viktigt ar ocksa att de férandringar som
genomfors inom forvaltningen inte
forandrar vart grundlaggande krav pa
matbarhet och transparens kring risk,
kostnad och avkastning.

Avslutningsvis vill jag framfora ett stort tack till fondens
medarbetare. Det har varit ovanligt besvarliga
marknadsforutsattningar de senaste fem aren da fonden
genomfort ett omfattande férandringsarbete. Men tack vare
personalens engagemang, professionalism och ett gott
lagarbete har de langsiktiga avkastningsmalen kunnat uppnas.

Mats Andersson
Verkstallande direktor
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AP4 investerar for lagre vaxthusgasutslapp

De flesta dr nog 6verens om att vi maste dampa den
skadliga vaxthuseffekten. Da maste ocksa utslappen
av vaxthusgas, bland annat koldioxid, minska.

AP4 bedomer att utsldpp av vaxthusgaser pa tio ars
sikt kommer att varderas och prissattas annorlunda
an i dag. Bolag med mindre utsldpp an sina konkur-
renter kommer att fa en ekonomisk férdel och en
relativt battre vardeutveckling.

AP4 har darfor investerat i en strategi, som valjer
ut de mest miljovanliga bolagen med lagst koldioxid-
utslapp - ett “gront “aktieindex.

Det koldioxidsnala indexet bedoms pa sikt kunna ge
battre avkastning och med i stort sett samma risk
som ett ordinarie index.

Fonden anser att vaxthusgasutslappens negativa inverkan pa
miljon endast i begransad utstrackning ar beaktat i dagens
vardering av borsbolagen. Sannolikt kommer det att se
annorlunda ut i framtiden. I november 2012 investerade

Fakta om vaxthusgas

Vad ar vaxthusgas?

Gaser som stanger inne varme i atmosfaren kallas vaxthusgaser
da de bidrar till den globala uppvarmningen genom
vaxthuseffekten.

Koldioxid (CO2) och metangas

En uppmarksammad vaxthusgas ar koldioxid (CO2). Den bildas
vid forbranning av t ex fossila branslen (kol, naturgas och olja),
avfall och tra. Koldioxid forsvinner fran atmosfaren nar den
absorberas av vaxter, som en naturlig del av den biologiska
koldioxidcykeln.

Metangasen, en annan vaxthusgas, ar ungefar 20 ganger
kraftfullare. Den avges bland annat fran spillning och den
tinande tundran pa norra halvklotet.

fondens globala aktieférvaltning 1,3 miljarder kronor i en
"gron” koldioxidsnal aktieportfol].

Bolag med stora utslapp valjs bort

Strategin foljer ett Standard & Poor (S & P) index och bestar av
350 utvalda bérsnoterade amerikanska bolag med relativt sett
lag vaxthusgaspaverkan.

Det ordinarie indexet innehaller 500 bolag, men de 150 bolag
som forbrukar mer vaxthusgaser, bland annat koldioxid,
jamfort med andra branschkollegor viljs bort. Det sker pa en
sektorneutral basis, det vill séga, det dr de samsta bolagen i
varje bransch som valjs bort.

Forbattringar premieras

Bolagen utvarderas regelbundet pa basis av sina utslapp. Bolag
som genomfor forbattringar premieras genom att ha mojlighet
att komma in i indexet.

Hittills visar det sig att skillnaden i vardeutveckling mellan de
350 utvalda bolagen och de 500 féretag som ingariS & P
indexet ar liten. Om fonden har ratt i bedémningen att
vaxthusgaser pa tio ars sikt kommer att varderas och prissattas
annorlunda an idag kommer det att ge extra avkastning till
ungefar samma risk.

Varfor ar vaxthuseffekten skadlig?

Nar den naturliga cykeln ar i balans - levande vaxter och trad
hinner absorbera vaxthusgasen - da ar vaxthuseffekten bra.
Den gor sa att jorden har en atmosfar och ett klimat dar
manniskor och djur kan leva.

Men nar manniskan rubbar balansen genom att 6ka den
naturliga mangden vaxthusgas genom forbranning av fossila
branslen, da stiger temperaturen pa jorden och klimatet
férandras.

Hur mats utsldpp av vaxthusgaser?

Varje gas jamfors med dess inverkan pa den globala upp-
varmningen. Mattet som anvands ar ton koldioxidekvivalent
(CO2) gas . Koldioxid har t ex ett vdrde pa 1 medan metangas
har ett varde pa 20.
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Den koldioxidsnala strategin

— Det ar inspirerande att fa utveckla en bra och
miljovanlig aktiestrategi, som ar i linje med
fondens uppdrag. Dessutom forvantas den ge
minst lika bra avkastning till i stort sett samma risk,
sager Fredrik Regland och Mikael Johansson,
forvaltare av globala aktier hos Fjarde AP-fonden.

De har under aret, tillsammans med extern expertis,
arbetat med att starta upp fondens “gréna” globala
aktiemandat for koldioxidsnala bolag.

Ar en “grénare” miljoprofil anledningen till AP4:s
investering?

— Det &r naturligtvis roligt att investeringen har fatt sa stor
positiv uppmarksamhet. Det gladjer och motiverar oss alla,
sager Mikael. Men en viktig anledning till investeringen ar att vi
anser att kostnaderna for utslapp
av vaxthusgaser kommer att 6ka i
framtiden och att det annu inte ar
aterspeglat i foretagens
nuvarande marknadspriser. Vi ser
en potential till veravkastning
utan betydande risk, vilket gor
investeringen attraktiv.

etikhansyn. Den skapar incitament

— Att arbeta med milj6 och etik i
forvaltningen ar ett kontinuerligt
arbete, som standigt utvecklas.
Det ar bra pa alla satt med 6kat
miljé- och etikmedvetande. De ar
viktiga faktorer att beakta vid
bedémningen av en investerings risk och avkastning, tillagger
Mikael.

Néra 50 procent mindre utslapp — stammer det?
—Ja, utslappen halveras i princip. Av de 500 aktuella stora
bolagen, som urvalet gors ifran, ar det ett fatal bolag, som star
for en stor del av utslappen.

Genom att ta bort cirka en femtedel av bolagen i jamférelse-
indexet aterstar en grupp bolag vars utslapp ar nara 50 procent
mindre an for bolagen i jamforelseindexet.

”Strategin tar tillvara goda
affarsmojligheter och uppmuntrar
samtidigt till forbattrad miljo- och

for bolag att blir effektivare i sin
hantering av vaxthusgaser.”

Vilka bolag valjs bort?

— Ett bolag viljs bort om det tillhér den femtedel av bolag inom
sin bransch, som har mest utslapp relativt omsattningen. Pa sa
vis blir det branschneutralt, berattar Fredrik.

Sa ni valjer bort "miljébovarna” —
ar det ett avsteg fran AP4:s
paverkansstrategi?

— Nej, var grundinstallning ar att fonden
ska fortsatta att vara en aktiv dgare, som
staller krav pa bolagen om positiv
fordandring och att de tar tag i problemen
och genomfor forbattringar. Det kommer
vi att fortsatta med.

Den har strategin tar tillvara goda
affarsmojligheter och uppmuntrar
samtidigt till forbattrad miljo- och
etikhansyn.

Premierar bolag som forbattras

Det koldioxidsnala indexet ar gjort sa att uteslutna bolag, som
forbattrar sig, ska ha majlighet att kunna komma in i indexet.
Om bolaget inklusive dess leverantorer avsevart minskar
utslappen relativt sina konkurrenter kommer de att inkluderas i
indexet. — Det skapar incitament for bolag att blir effektivare i
sin hantering av vaxthusgaser, framhaller Fredrik.



Hur paverkas avkastning och risk?

20 procent av de 500 bolagen i jamforelseindexet valjs bort. Det
koldioxidsnala indexets bolagsvikter justeras darefter for att
skapa en avkastning som motsvarar den ursprungliga
avkastningen i jamférelseindexet, S & P-indexet.

— Historiskt sett har avvikelsen i avkastning varit liten. Det
koldioxidsnala indexet har till och med gett en positiv
avkastning de senaste tva aren, berattar Mikael. Risknivan dkar
naturligtvis nagot, men ar hanterbar tillsammans med fondens
ovriga aktieportfolj.

Ar de uteslutna bolagen simre
investeringar?

—Ja, om de inte blir battre pa att
minska sina utslapp anser vi att det
kommer att avspegla sig i lagre
vardering och resultat pa sikt,
fortsatter Fredrik. AP4:s
grundlaggande instéllning ar att god
miljé- och etikhansyn ar en
forutsattning for att bolag ska kunna uppna en uthalligt god
avkastning det vill sdga att bolag som drivs pa ett langsiktigt
hallbart satt ar battre investeringar.

Vilka faktorer paverkar varderingen?

Faktorer som paverkar vardering och vardeutveckling av
bolagen &r bland annat policybeslut for hantering och
rapportering av utslapp och investeringar, anseenderisker och
Okade krav fran kunder.

Policybeslut kan innebéra direkta kostnader for bolag. I till
exempel Europa och i vissa delstater i USA regleras utslapp av
vaxthusgaser via handel med utslappsratter eller via
projektinvesteringar for utslappskompensation. Det ger 6kade
kostnader i hela vardekedjan, fran tillverkare till kund, speciellt i
energiintensiva sektorer och innebar ocksa en 6kad osakerhet i
vad det kan kosta dessa bolag, vilket kan reflekteras i lagre
marknadsvarderingar.

Kraven okar alltmer

— Kraven pa 6kad transparens och rapportering om miljé och
etik okar alltmer. AP4 &r inte pa nagot vis forst med denna
inriktning, men investeringen har i sig sjalvt ett signalvarde om
att kapitaldgare ocksa kan bidra till minskade véxthusgaser i sin
verksamhet, anser Fredrik.

utan betydande risk, vilket gor
investeringen attraktiv.”
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Hur vet ni vilka bolag som slapper ut mest?
Strategin ar baserad pa transparens och information om
utslapp av vaxthusgaser. En extern konsult samlar in och
analyserar data fran bolag for berdkning av utslapp av
vaxthusgas. Modellen valideras med offentliga uppgifter och
med direkt aterkoppling fran bolagen.

Varje bolags utslapp mats mot dess omséttning. Det innebar att
det bolag som har minst utslapp for varje omsatt krona
betraktas ta bast hansyn till den skadliga vaxthusgaseffekten.

Varfor valdes en
indexstrategi?

"Vi ser en potential till 6veravkastning  —Attférvalta en aktieportfdl; efter

ett index ar bade kostnadseffektivt
och samtidigt en transparent
processorienterad metod. Det
passar fondens globala
aktieforvaltning val, anser Fredrik.

Ett index mojliggor ocksa objektiv
uppfdljning, vilket passar den har langsiktiga strategiska
investeringen val.

Att anvanda oss av en allmant erkdnd leverantor av indexet
bidrar ocksa till att andra férvaltare har majlighet att investera i
strategin. S & P ar en av de globalt ledande aktérerna, som
konstruerar och tillhandahaller aktieindex. De beraknar
bolagsvikterna i det koldioxidsnala indexet.

Kommer AP4 ha den har strategin for hela
aktieportfoljen?

— Initialt dr det en del av AP4:s amerikanska aktieexponering.
Att USA &r en lamplig marknad, beror bland annat pa att det
finns kvalitativ information om bolagens utsldpp av
vaxthusgaser tillganglig, vilket inte ar en sjalvklarhet i resten av
varlden idag, framhaller Mikael.

— Vi far successivt utvardera hur den har strategin utvecklas.
Den &r en av flera aktiestrategier. AP4 satsar pa flera olika
aktiestrategier for att minimera riskerna och kunna skapa basta
mojliga avkastning for den svenske pensionaren.



Japan i fokus
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Fjarde AP-fonden investerar i flera olika tillgangsslag
och aven i flera delar av varlden.

Arne Lo66w, ansvarig for agarstyrning, berattar att
fonden bedriver aktiv dgarstyrning bade i Sverige
och utlandet for att bevara och utveckla vardet av
investeringarna. Framgangsrik dgarstyrning kraver
ofta att fonden anvander flera olika agarstyrnings-
verktyg, ofta i kombination, for basta effekt.

—Varje land ar unikt och har egna traditioner, seder,
lagar och regelverk, som paverkar hur fonden
bedriver dgarstyrning i respektive

land, tillagger Arne.

Fler satt att Oka aktiedgarvardet

AP4 har under aret tagit tva initiativ i Japan, dels en investering i
en fond med japanska noterade sma och medelstora bolag,
dels slutit ett avtal med ett konsortium som bedriver aktiv
japansk agarstyrning.

Varfor Japan?

Japan ar véarldens tredje storsta
ekonomi och dven tredje storsta land i
MSCI World aktieindex med knappt nio
procent. Det dr darmed en stor och
viktig marknad.

Japan ar samtidigt ett land ”langt bort”
och som vésentligt skiljer sig kulturellt
och sprakligt fran Sverige. Det paverkar
ocksa mojligheterna foér fonden att
utdva dgarstyrning.

— Det ar svart for en icke-japan, som
varken kan spraket, de sociala koderna
eller har de ratta lokala natverken att bedriva bra och effektiv
dgarstyrning, anser Arne. Inte minst med tanke pa var egen
forsumbara storlek i den japanska marknaden.

strategier.”

Lara och paverka

Fonden ser engagemangen som bra komplement till fondens
andra agarstyrningsverktyg i Japan, att rosta pa bolagsstammor
och fora bolagsdialoger.

”Det ar viktigt for fonden att
ligga i framkant, standigt lara
och utveckla nya effektiva

— Det ar viktigt for fonden att ligga i framkant, standigt lara och
utveckla nya effektiva strategier. Darfor passar de har
engagemangen bra in i var portfolj, framhaller Arne.

Engagemangen gor att vi ocksa fordjupar kontakterna med ett
antal andra internationella storre investerare.

Flera verktyg for agarstyrning
Fonden &r 6ppen for att det i olika
lander kan finnas olika vdgar och
verktyg for att 6ka aktiedgarvardet
pa investeringar.

Agarstyrning ar ett omrade som ar
under snabb férandring bland annat
genom okade lagkrav och fler aktiva
dgare. Det ar ett omrade som lange
har varit viktigt for fonden att ligga i
framkant inom.

En japansk fond for sma och medelstora bolag

AP4 har under 3ret valt att investera i TMAM-Go Japan
Engagement Fund (JEF). JEF for dgarstyrningsdialoger och
verkar for att agera som katalysator till forandringar, som kan
oOka det langsiktiga bolags- och aktiedgarvardet genom god
agarstyrning.

| fokus dr sma och medelstora noterade japanska bolag. JEF
ager aktier i cirka 12-15 bolag med sarskild identifierad



potential for 6kat aktiedgarvarde. De arbetar enligt en
strukturerad process for aktiv dgarstyrning, som mojliggor
uppfdljning och transparens.

Bolagsdialog pa ”japanskt vis”

JEF drivs av en erfaren grupp japanska forvaltare och analytiker.
JEF ar knuten till en av Japans storsta diskretiondra pensions-
forvaltare, Tokio Marine Asset Management (TMAM).

Att JEF ar tydligt kopplad till en stor japansk foretagsgrupp ar
mycket viktigt for fortroendet och méjligheterna att paverka
och fora dialog med de japanska féretagsledningarna.

— Att JEF inte uppfattas som en fientlig utlandsk dgaraktivist,
nagot som har daligt rykte i Japan, har hittills varit viktigt for
JEF:s framgangar, sager Arne.

Seniora japanska foretagsledare som stod

Att JEF har anknytning till en stor och respekterad
foretagsgrupp innebar aven att JEF har knutit till sig flera
seniora japanska ledare for olika stérre foretag och
organisationer. De utgor ett rad som hjalper JEF med att agera
bollplank och vara "dérréppnare” till de berérda bolagens
foretagsledningar.

Japanskt agarstyrningsengagemang

AP4 har dven under aret engagerat sig i GO Japan Engagement
Consortium, JEC. Ovriga medlemmar i konsortiet 4r TMAM
samt de engelska pensionsfonderna Railpen (Railway Pension
Investment) och USS (University Superannuation Scheme).
Konsortiet bedriver via GO —Japan och TMAM &garstyrnings-
dialoger med 15-20 storre japanska bolag. Arbetet ar i princip
upplagt pad samma satt som for JEF, men vid kontakter med
bolagen presenteras konsortiemedlemmarnas namn.

Precis som i JEF har JEC stod av ett rad av seniora japanska
ledare. Engagemangen sker i bolag dar medlemmarna har
relativt stora dgarandelar. Malet &r att via aktiva engagemang
f4 till stand férandringar inom ESG'-omradet, vilket fonden
anser bidrar positivt till bolagens vardeutveckling och i
forlangningen till fondens avkastning.

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

Japan liksom 6vriga Asien skiljer sig mycket fran USA och
Europa i fraga om traditioner, historia, sprakliga barridrer och sa
aven i hur dgarstyrning utdvas.

| teorin likt vasterlandska bolag

Japanska bolags legala struktur liknar de vasterlandska. | teorin
ar det till och med lattare for aktiedgare i Japan att nominera
styrelseledamdter och dven besluta om ersdttningar till
foretagsledningar an i till exempel USA.

| praktiken har dock mindre aktiedgare begransade mojligheter
att framfora och fa gehor for sina synpunkter. Styrelserna ar
vanligtvis stora och de praglas av de japanska bolagens kors-
dgande i varandra. Styrningen av bolagen bygger mycket pa
langvariga relationer. Det ar ocksa hittills fa icke-japanska
styrelseledaméter i de stora japanska internationella bolagen.

Korsagande vanligt i Japan

Korsdgande ar vanligt i Japan. "Alla dger alla” i ofta kompli-
cerade agarstrukturer, sa kallade keiretsu. De stora japanska
bankerna ar ofta centrala i det har systemet av korsdgande,
som ar typiskt for japanska bolag.

Japansk agarstyrning

Under de senaste decennierna har utvecklingen i Japan bidragit
till férbattrade majligheter for mindre dgare att utéva aktiv
dgarstyrning i Japan. Men fortfarande kan det vara svart att,
som utlandsk institutionell agare, fa gehor for sina synpunkter.

Forslag pa arsstamman - kontroversiellt

| Japan anses ofta risken hog for att ett aktiedgarforslag till ars-
stdmman far motsatt effekt an den 6nskade. Resultatet kan bli
att fortroendet for en dialog mellan dgaren och bolaget kan
anses forbrukat for lang tid framéver och sannolikheten for att
den 6nskade férbattringen genomférs minskar.

Kort stammosasong

De flesta japanska bolag har arsbokslut per den 31 mars.
Bolagsstamma maste hallas inom tre manader darefter. Det
innebar i praktiken att de flesta bolagsstammorna halls under
sista veckan i juni. Den mest arsstammotata dagen 2012 hall
over 700 bolag noterade pa Tokyoborsen arsstamma under
samma dag. Foljden av denna koncentration blir att det &r svart
for agare att delta fysiskt pa de flesta stammorna, utan de far
istallet rosta via fullmakt.
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Internationell agardialog i praktiken - Marlingruvan

AP-fondernas utgangspunkt ar att engagerade och
kravande agare kan gora skillnad och paverka for
positiv forandring. Att driva dialog med ett bolag for
att astadkomma en férandring kan ta lang tid och det
kraver bade disciplin, talamod och fortroende. Men
det finns flera positiva exempel pa att det gar att,
dven som relativt liten aktiedgare, paverka bolag att
forbattra sig.

AP-fondernas Etikrad har fort en dgardialog med gruvbolaget
Goldcorp sedan 2008 angaende Marlingruvan i Guatemala.
Agardialogen har bidragit till att bolaget genomfért stora
forbattringar inom manga tidigare problemomraden. Alla
problem ar naturligtvis inte |6sta, men vi kan konstatera att det ar
mycket battre idag an nar dialogen med bolaget inleddes.

Overraskande nog anser dven Goldcorp att Etikradets arbete har
bidragit till att paverka och ocksa héja standarden i branschen,
eftersom andra gruvbolag har foljt arbetet och investerar-
dialogen. Vissa hor nu av sig till Goldcorp for att hora hur de
arbetar, hur deras processer ser ut samt hur dessa har tagits fram.

Ett stort dagbrott vid gruvan. P botten av det djupa
dagbrottet kor en lastbil.

Goldcorp genomfor kontinuerligt bolagsinterna genomgangar vid
bolagets olika gruvor, sa kallad Golden Eye Review (GER). Malet &r
framst att de anstallda vid olika gruvor ska fa utbyta erfarenheter

om bland annat halsa och sdkerhet och se och lara pa plats med
malet att forbattra. Férdelen med personer fran andra gruvor
narvarande ar att de ser pa verksamheten med “6ppna 6gon”.

For AP-fondernas Etikrad var besoket 2012 det andra vid Marlin-
gruvan. Det forsta besoket gjordes 2008 nar agardialogen med
bolaget inleddes. Deltagare i GER 2012 var anstéllda vid andra
gruvor inom Goldcorp, de omradesansvariga inom Marlingruvan
och, for férsta gdngen tva externa deltagare, Etikradets represen-
tant Arne L66w, ansvarig for dgarstyrning pa AP4, samt en gruv-
analytiker fran Etikradets konsultbolag for miljo- och etik, GES.

GER pa plats i gruvan under jord.

Deltagarna i GER tittade pa manga olika delar av verksamheten
inom gruvomradet. De traffade och pratade med lokalbefolk-
ningen, studerade de olika I6sningarna for vatten och miljé och
fick pa plats ta del av ledningens planer for vad som ska hdnda
"efter gruvan”.

Det var ett intensivt program med systematiska genomgangar,
utvarderingar och presentationer av vad deltagarna i GER hade
kontrollerat och poangsatt. Allt i enlighet med checklistor och
dokumentation med anteckningar och fotografier. GER:s fokus
var att lyfta fram det sdmsta respektive det basta av vad de funnit
under respektive dags genomgang. GER pagick under fem dagar.

Det var stor skillnad 2012 jamfort med 2008 nar Etikrddet senast
besokte omradet framférallt var hanteringen av vatten battre.
Bolaget mater vattenkvaliteten kontinuerligt med hjélp av dels



automatiska stationer inne pa omradet, dels fasta matstationer
som lases av tva till tre ganger i manaden och vattenprover som
analyseras i laboratorier. Andelen ateranvant vatten har 6kat de
senaste aren och ligger nu pa 97 procent och nivan forbattras
alltjamt. Mangden vatten som tas fran omgivningen har darmed
minskat rejalt.

Vattencisterner som utgor en del i vattenreningsprocessen
vid gruvan.

Goldcorp har, sedan Etikradet och andra investerare borjat féra
en dgardialog, genomfort en HRIA (Human Rights Impact Assess-
ment) och tagit fram en atgardsplan. De viktiga férandringarna
har mgjliggjort att bolaget och lokalbefolkningen nu har en regel-
bunden dialog. Vid méte med olika representanter for lokalbe-
folkningen framholls att en stor skillnad jamfort med tidigare ar
informationsutbytet. Problem kan diskuteras och |6sas innan de
vaxer sig storre. Allt &r naturligtvis inte bra, men mycket &r battre
an tidigare. Att bolaget har blivit mer transparent mojliggor en
battre bedomning av forhallandena inom ESG-omradet.

Det finns fortfarande en opposition mot gruvan fran olika hall,
vilket ofta ar fallet med de flesta gruvor.

Lokalbefolkningen ar med pa ett méte vid gruvomradet.
Kapparna, som en del personer bér, &r en symbol for
ledande personer i samhdllet.

Gruvbolags planer for hur gruvdriften ska avslutas och omradet
aterstéllas samt vad befolkningen da ska livnara sig pa ar viktiga
fragor som kraver langsiktiga planer. Nagot som Etikradet gérna
ser att bolagen planerar for redan vid en gruvas projekteringsfas.

Goldcorp har till exempel arbetat med att plantera ut olika sorters
trad och etablera odlingar for att se vilka frukter och grénsaker
som kan I6na sig for odling i storre skala.
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Goldcorp har nu jordgubbsodlingar dar tidigare tomater
provodlades. Nu odlas tomater vid samhdllena.

Bolaget har dven byggt en ladugard fér boskapsdrift. Den ska ta
fram underlag for vilken typ av boskap som ar bast lampad

GER deltagare och representanter fran lokalsamhallen pa
visning av ladugard.

for uppfodning och mjolkproduktion for vidareféradling av
mejeriprodukter och vilken avkastning som kan forvantas.
Ett projekt som vackt mycket intresse.

Etikradets dialog med Goldcorp

Etikradets resa och deltagande i Goldcorps GER gav stod for att
den HRIA (Human Rights Impact Assessment), som Etikradet och
andra investerare efterfragat, och de atgarder Goldcorp genom-
fort har medfort forbattringar. Informationsgivningen lokalt och
regionalt har forbattrats. Goldcorp agerar idag mer proaktivt och
HRIA fragor ar nu en del av det "dagliga arbetet” hos bolaget.

Las garna mer om Etikradets dialog med Goldcorp i Etikradets
arsrapport 2011, som finns pa www.etikradetapfonderna.se



http://www.etikradetapfonderna.se/

Arsredovisning 2012 | 16

Aktiv forvaltning - en lonsam affar

Den uppskattade extra kostnaden for AP4 att bedriva
aktiv taktisk forvaltning har varit drygt 60 miljoner
kronor per ar. Den ska stallas mot det extra bidrag om
drygt 5,5 miljarder kronor, eller nara 1,4 miljarder
kronor per ar, som AP4 har levererat under den
senaste fyradrsperioden.

En nastan evig debatt ar fragan om det I6nar sig att bedriva aktiv
forvaltning, det vill sdga att forsoka vara battre an index. Manga
har forfaktat tesen om att all information finns tillganglig for
samtliga samtidigt och att allt darmed ar prissatt i den aktuella
prissattningen av en tillgang. Ingen kan, havdar somliga, 6ver
tiden vara béattre an “marknaden”.

Fonden ar en langsiktig forvaltare som ser en maojlighet att
bedriva aktiv forvaltning i det korta perspek-
tivet och anda behalla ett langsiktigt fokus,
eftersom fonden arbetar med olika tids-
horisonter i portfoljen. Sedan start har fonden
varit en anhangare av aktiv férvaltning och att
den strategin Gver tiden ger ett positivt bidrag.

De senaste arens valdsamma kurssvangningar
och kriser ar kanske argument for att
marknaden trots allt inte ar “perfekt” och att
det for den som har resurser, uthallighet och
klokskap I6nar sig att vara en aktiv férvaltare.

Nasta fraga ar naturligtvis: — Gar det att forsvara den extra
kostnad som en aktiv férvaltning medfor?

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

Kostnader for passiv forvaltning

En intern och grov uppskattning visar att Fjarde AP-fonden skulle
kunna bedriva en helt passiv forvaltning — alla tillgangar placerade
i enlighet med valt index — som skulle kosta knappt 100 miljoner
kronor per ar varav personalkostnader utgor halften. Att
kostnaden dnda blir s3 hog kan tillskrivas det faktum att dven en
passiv forvaltning kraver bemanning, administration och
uppféljning av risk/avkastning.

”Kanske har
forutsattningarna aldrig
varit battre for att

anvad de ar idag.”

Aktivt resultat pa drygt 5,5 miljarder kronor

Den uppskattade extra kostnad, som AP4 har haft de senaste
aren, for att bedriva aktiv férvaltning uppgar till drygt 60 miljoner
kronor per ar. Den ska stéllas mot det extra bidrag om drygt 5,5
miljarder kronor, eller nastan 1,4 miljarder kronor per ar, som har
levererats den senaste fyraarsperioden efter att fonden genom-
férde en omorganisation av forvaltningen.

Ser man till den extra risk som fonden tagit, vilket en aktiv
forvaltning forutsatter, ar dven den acceptabel. Den aktiva risken
under de fyra senaste aren motsvarade en volatilitet pa 0,4
procent uttryckt i arstakt. Stallt i relation till den aktiva avkastning
som genererat 1,1 procent i arstakt uppnas en informationskvot
for perioden pa 2,6 vilket ar ett synnerligen hogt tal. Pa varje
krona som fonden tagit i risk har 2,6 kronor skapats.

Sammantaget - valet att bedriva en aktiv
forvaltning, sett till de fyra senaste aren, kan
férsvaras. Samtidigt ar fyra ar en kort period
for att kunna dra mer vittgaende slutsatser.
Darfor utvarderar fonden och styrelsen
utvecklingen I6pande.

bedriva aktiv forvaltning

Utifran en internt framtagen férdelnings-
nyckel har AP4:s forvaltningskostnader
inklusive provisionskostnader fordelats pa
fondens normalportfolj samt strategisk- och
taktisk forvaltning. Fordelningen dr behaftad med osdkerhet, men
ger en god vagledning om vad respektive omrade kostar. Det blir
darmed mojligt att tydligare folja upp och utvardera forvaltnings-
strukturen utifran avkastning, risk och kostnader. Las garna vidare
under rubriken “Forvaltningsstruktur i tre steg” pa sidan 18.

En aspekt pa aktiv forvaltning, som sallan uppmarksammas, ar att
den 6kar mojligheterna att vara en kunnig och klok dgare. Som en
av de storsta dgarna pa Stockholmsbérsen blir Fjarde AP-fonden
ofta kontaktad av bolag i olika dgarfragor. En egen analys och
darmed syn pa bolaget — vilket en aktiv forvaltning forutsatter —
Okar 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 och langsiktiga investeringshorisont.
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Forvaltningen — nu tar fonden nasta steg

STRATEGISK FORVALTNING

Forvaltningsstrukturen utvecklas

Under aret har AP4 genomfort ett omfattande
utvecklingsarbete av forvaltningsstrukturen i syfte
att battre kunna dra férdel av fondens unika
mandat.

Forvaltningsstrukturen har utdkats och breddats for
att battre dra fordel av fondens langa mandat och ta
tillvara affarsmojligheter som erbjuds med langre
placeringshorisont. AP4:s tes ar att det langa
mandatet mojliggor extra positiv avkastning genom
att AP4 har en nagot langre placeringshorisont an
marknaden generellt.

Det nya inslaget ar att bredda och uttka den
strategiska forvaltningen. Fondens styrelse har
delegerat ett utvidgat mandat for strategiska
positioner och investeringar med ett tydligt
riskmandat. Tids- och utvarderingshorisonten for
dessa stracker sig bortom tre ar.

2013.

Forvaltningsenheternas struktur och mandat har
ocksa utvecklats for att battre kunna ta tillvara de
affarsmojligheter som identifierats.

Viktiga fordandringar

En ”enklare” 40-arig Normalportfolj som innehaller
aktier, statsobligationer samt beslut om duration och
valutaexponering, vilket ger en mer transparent och
matbar struktur.

Styrelsen delegerar ytterligare ansvar till forvaltningen
for den strategiska portféljen, som har en medelfristig
placeringshorisont pa 3-15 ar. Detta innebar fler
investeringsstrategier och ytterligare riskspridning
med ett tydligt riskmandat.

Den nya strukturen mojliggor for forvaltningen att
battre dra fordel av fondens langa mandat och
tillvarata affarsmojligheter med langre tidshorisont.

Strukturen ger ocksa majlighet till en battre upp-
foljning och utvdrdering av avkastning, risk och
kostnad.

Nedan presenteras AP4:s nya 6vergripande struktur for
tillgdngsférdelning, som implementeras fullt ut fran och med

NORMALPORTFOL
) : — ) , 40 ar
Aktier Statsobligationer Duration Valuta
MAKRO
Portfalj-
Aktier Statsobligationer Duration Valuta ortol
skydd
3-15ar
FAKTOR
TAKTISK FORVALTNING
AL cva ek 0-3ar
Globala Svenska . . ral ha I
aktiar aktiar Rantebarande Valuta Allokering
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Forvaltningsstruktur i tre steg

Fordelen med AP4:s forvaltningsstruktur ar
matbarheten for de tre nyckelfaktorerna: avkast-
ning, risk och kostnad. Styrelsen kan darmed pa ett
transparent satt folja och utvardera forvaltningen.

1. Normalportféljen — andelen aktier/obligationer
I likhet med tidigare faststaller styrelsen arligen en
"normalportfélj”. Det ar en till sitt innehall “enkel” portfol;j
bestaende av aktier, statsobligationer samt vald duration och
valutaexponering. Den tar inte hdnsyn till om marknaden
befinner sig pa toppen eller botten av konjunktur- eller
borscykler, vilket innebar att normalportféljen férutsatter en
mycket lang placeringshorisont, bort mot 30-40 ar.

2. Strategisk forvaltning — drar fordel av det langa
mandatet

Den strategiska forvaltningen drar férdel av fondens langa
mandat och tillvaratar affairsméjligheter med langre placerings-
horisont an tre ar. Placeringshorisonterna for de strategiska
positionerna och investeringarna ar mellan 3-15 ar, eftersom
kortare horisonter dn sa bedéms riskera att skapa restriktioner i
forvaltningen, som kan leda till simre resultat. Den strategiska
forvaltningen ar uppdelad i strategisk makroforvaltning
respektive strategisk faktorférvaltning.

Den strategiska makroférvaltningen tar aktiva strategiska
makro/vérderingsrelaterade positioner avseende aktier,
rantebdrande vardepapper, duration, aktiemarknader
respektive aktiemarknadssektorer och valutor.

Den strategiska faktorforvaltningen gor strategiska
investeringar huvudsakligen i tillgangar med lagre likviditet.
Investeringarna ar indelade i underportféljer sasom bland
annat fastigheter, aktieférvaltning av sma- och medelstora
bolag, ESG (miljo, etik och dgarstyrning) och riskkapitalfonder.

3. Taktisk forvaltning — skapar extra avkastning
AP4:s aktiva férvaltning av aktier, obligationer och valutor,
liksom allokeringen mellan olika tillgangsslag finns kvar i den
taktiska férvaltningen. Forvaltningens uppgift ar att utnyttja
felprissattningar i syfte att Overtraffa resultatet for en passiv
indexforvaltning. Utvdrderingen av den aktiva taktiska
forvaltningen sker 6ver rullande tre ar.

Aktieandelen avgorande for avkastning och risk
Stapeldiagrammen Gver arets avkastnings- och riskbidrag visar
betydelsen av styrelsens beslut om tillgangsférdelning i normal-
portféljen, se morkbla stapel langst till vanster. En hog andel
aktier i normalportféljen har varit avgérande for AP4:s total-
portfoljsavkastning och risk.

Avkastningsbidrag
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Stapeldiagrammet ovan visar att den strategiska forvaltningen,
den réda stapeln, bidrog med negativ avkastning under aret
medan den taktiska férvaltningen gav ett positivt
avkastningsbidrag om néra en procentenhet.
Riskbidrag
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Aktiv forvaltning minskade risken i totalportféljen
Bade strategisk och taktisk forvaltning bidrog till att sprida
riskerna och darmed sanka risken i fondens totalportfolj, vilket
riskbidragsdiagrammet ovan visar.

Forvaltningskostnadsandel
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Forvaltningskostnadsandelen mats som rorelsens kostnader inklusive
provisionskostnader i procent av det genomsnittliga fondkapitalet.
AP4:s strategiska och taktiska forvaltning utgér tillsammans cirka 60
procent av fondens kostnader, vilket innebar drygt 100 miljoner
kronor.
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2012 — positiva borser trots svag global ekonomi

De globala borserna inklusive tillvaxtlanderna
utvecklades positivt under 2012, trots att den
ekonomiska tillvaxten var svag pa alla storre
marknader.

| genomsnitt gav varldens borser en avkastning
pa cirka 16 procent, varav utdelningarna stod for
drygt tre procent. Stockholmsbdrsen gick
marginellt battre och har utvecklades de storsta
bolagen absolut bast.

En av de absolut basta marknaderna i varlden var den indiska
bérsen, som steg med cirka 30 procent under 2012. Med en
uppgang pa drygt 20 procent hor dven borsen i Hong Kong till en
av de basta marknaderna. Den kinesiska borsen avslutade aret
med positiv avkastning, men hor till en av de svagare
marknaderna under aret.

Svagare efterfragan fran USA och Europa
Svagare efterfragan fran USA och Europa gav negativa
ekonomiska effekter 6ver hela varlden. Gradvis 6kande
protektionism runt om i varlden slog ocksa hart mot
exportberoende lander.

Under hela aret har skuldkrisen inom Euroomradet praglat
marknadens aktorer, som kastats mellan hopp och fortvivlan.
Vilket i sin tur resulterade i tvdra kast pa de finansiella
marknaderna.

USA undvek aterigen ”det fiskala stupet”

Tidigare skattelattnader, som initierats for att dampa konjunktur-
nedgangen i USA, skulle upphora vid slutet av 2012 om inga nya
politiska beslut togs. Det talades om att USA stod infor ett “fiskalt
stup”. Obama vann det amerikanska valet och vid arets slut hade
demokrater och republikaner, trots allt, kommit 6verens till viss
del. Férhandlingarna fortsatter under 2013.

Ny ledning i Kina

Kina bytte ledning under hosten och Xi Jinping utsags till general-
sekreterare for kommunistpartiet. Utmaningar saknas inte. Kinas
tillvaxt har fallit i takt med att den 6verhettade fastighetsmark-
naden kylts ned. Landet brottas ocksa med en snabbt aldrande

befolkning. Fragan &r nu om landets nya ledning kan undvika att
ekonomin hardlandar. Positiva indikatorer signalerade om
ddmpad avmattningstakt i slutet av aret.

Stimulansatgarder haller ekonomierna igang
Centralbankernas stimulansatgarder var en viktig bidragande
orsak till den positiva bérsutvecklingen under 2012.

Under arets férsta manader bidrog den europeiska centralbanken
till att skapa en likviditetsflod, som hjalpte till att sdnka marknads-
rantorna, dven for krisldnderna inom EU.

Under andra halvaret lovades Spanien stod fran EU for att om-
strukturera sitt banksystem. Myndigheterna i EU och Spanien
utarbetade tillsammans ett reformprogram samt en budget for
2013.

Svag ekonomisk data i borjan av hosten ledde till nya stimulans-
atgarder fran flera centralbanker i forsok att stoppa den svaga
konjunkturutvecklingen och fa fart pa den ekonomiska tillvaxten.

Den amerikanska centralbanken lanserade sitt tredje stimulans-
paket och annonserade att rantan kommer att hallas exceptio-
nellt 13g till atminstone mitten av 2015, vilket &r ett ar langre dn
vad som tidigare sagts.

Den europeiska centralbanken lovade att gora det som kravs for
att radda euron och sager sig vara beredd att gora obegransade
obligationskép. Aven den japanska centralbanken har vidtagit
stimulansatgarder.

Sankta styrrantor

Den europeiska centralbanken har dartill sankt styrrdntan, liksom
de kinesiska, svenska, australiensiska och den norska central-
banken. Styrrantorna i USA, Storbritannien och Japan har
daremot behallits oférandrade.

De langa rantorna har fallit pa alla stora marknader under aret,
men forblivit oférandrad i Sverige.

Positiv ekonomisk statistik
Under senare delen av hosten borjade ekonomisk statistik, framst
i USA, ater att forbattras.
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AP4:s tillgangars marknadsutveckling 2012

Fondens tillgangar aterfinns i bade den taktiska och
den strategiska forvaltningen. Fonden har storst
andel kapital placerat i aktier, globala och svenska,
samt i obligationer.

Fondens placeringstillgangar, 2012-12-31

Strategiska
investeringar 11 %

Globala aktier 37 %
Rantebarande

tillgangar 36 %

svenska aktier 169%

| strategiska investeringar ingar svenska sma och medelstora noterade bolag
med nara tre procent. | fordelningen ingar underliggande varden for olika
derivat, som anvénds for att I6pande uppratthalla den strategiska portféljens
tillgangsfordelning.

AP4:s tillgangsfordelning och valutaexponering

For att uppratthalla 6nskad tillgangsférdelning och valuta-
exponering genomfors omviktningar, nar tillgangsslagen
inbdrdes har haft olika vardeutveckling. Kostnaderna for att
uppratthalla onskad tillgangsfordelning, exklusive de strategiska
positionerna, var forsumbara.

Marknadsvarde, 2012-12-31

Marknads- Expone-
varde, ring, %
Forvaltningsenhet mdr kr 1)
Globala aktier 84,8 37,2
Svenska aktier 34,9 15,7
Réntebarande 82,3 36,1
S:a taktiskt forvaltade tillgangar 201,9 89,0
Fastigheter 11,8 5,2
Sma och medelstora bolag 6,1 2,6
Ovriga strategiska investeringar 7,2 3,1
Implementering av strategisk
portfélj 2) 2,7 0,1
S:a placeringstillgangar 229,7 100,0

1) I exponering har underliggande varden for derivat i den taktiska
allokeringen férdelats pa respektive tillgangsslag.
2) Strategisk tillgangsallokering, strategisk valutaexponering samt kassa.

Valutaexponering
Tillgangsfordelning och valutaexponering speglar den
strategiska portfoljen exklusive de strategiska positionerna.

AP4 valutasakrar delar av de utlandska tillgangarna i enlighet
med den av VD faststdllda valutaexponeringen.

Vid arsskiftet 2012/13 var fondens valutaexponering, det vill
sdga, andelen tillgangar i utldndska valutor som inte neutrali-
serats genom valutasakring, 27,7 (25,7) procent av de totala
tillgangarna.

Arlig forutsattningslos utvardering

All férvaltning genomgar arligen en férutsattningslos utvar-
dering av mojligheterna att skapa aktiv avkastning. Viktiga val
som gors ar till exempel om forvaltningen ska ske internt eller
externt, aktivt eller passivt.

Vid arets utgang forvaltades 50 (64) procent aktivt och 50 (36)
procent forvaltades passivt (indexforvaltning). 22 (18) procent
av tillgdngarna forvaltades externt.

Tillgdngarnas avkastning och bidrag, 2012-01-01-2012-12-31
Bidrag till Bidrag till

Portfol;- total- arets
avkastning, avkast- resultat,
Forvaltningsenhet % ning, % mdr kr
Globala aktier 17,4 6,5 13,6
Svenska aktier 16,9 2,9 6,0
Réntebarande 6,0 2,2 4,6
Allokering 1) 0,0 0,0 0,0
Valuta 1) 0,1 0,1 0,2
S:a taktiskt forvaltade tiligangar 12,8 11,7 24,4
Fastigheter 14,2 0,7 1,5
Sma och medelstora bolag 13,4 0,1 0,2
Ovriga strategiska investeringar 51 0,1 0,3
Implementering av strategisk
portfélj 2) -1,3 -1,3 -2,7
S:a placeringstillgangar 3) 11,3 11,3 23,6

1) Portféljavkastning med summa placeringstillgangar som bas.

2) Strategisk tillgangsallokering, strategisk valutaexponering samt kassa.

3) Avkastning och resultat fore kostnader. Avkastningen efter kostnader
uppgick till 11,2 procentenheter motsvarande ett resultat efter kostnader
om 23,4 miljarder kronor.



Taktiska forvaltningen
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AP4:s aktiva avkastning, i den taktiska
forvaltningen, uppgick till en procentenhet. Det
motsvarar ett extra resultatbidrag pa 1,8 miljarder
kronor.

Det &r fjarde aret i rad, sedan forvaltningen
omorganiserades, som AP4:s taktiska forvaltning
levererar ett positivt aktivt resultatbidrag. Totalt
uppgar det positiva extra bidraget till drygt 5,5
miljarder kronor for de senaste fyra aren.

Den taktiska forvaltningen arbetar med fondens kortaste
placeringshorisont, upp till ett ar. Utvarderingen av resultatet
sker over en rullande tredrsperiod. Tillgdngarna forvaltas aktivt,
det vill sdga, malsattningen ar att skapa extra avkastning utéver
index.

Aktiv och riskjusterad avkastning, 2012-01-01-2012-12-31

Bidrag till

Aktiv Informa- aktiv

avkast-  tionskvot avkastning,

Forvaltningsenhet ning, % 12 man mkr
Globala aktier 0,40 1,7 292
Svenska aktier 0,67 2,2 240
Réntebarande 1,42 1,6 1058
Allokering 1) 0,01 0,4 22
Valuta 1) 0,07 0,7 171
S:a taktiskt forvaltade tillgangar 1,02 23 1782

1) Portféljavkastning och aktiv avkastning med summa placerings-
tillgangar som bas.

God riskjusterad avkastning

Forvaltningsenheternas informationskvoter ar 6verlag hoga,
vilket tabellen ovan visar. Varden 6ver 0,5 for enskilda ar brukar
anses som goda resultat.

Det innebar att fondens riskjusterade avkastning, sedan den
nya forvaltningsorganisationens tillkomst, ar och har varit god.

Aktieforvaltningen

Aktieforvaltningen utvecklades val, bade
indexforvaltningen och den aktiva
aktieférvaltningen bidrog saval till fondens positiva
totalavkastning, som till det goda aktiva resultatet.

Ny struktur under 2012

Under aret dndrades aktieforvaltningens struktur i samband
med att AP4:s hela forvaltningsstruktur sags éver.
Aktieforvaltningens interna indexforvaltning fick ett nytt
mandat, Sverige. Den tidigare svenska storbolagsportféljen
forvaltas fortsatt som ett aktivt mandat, men portféljen ar
koncentrerad till farre och storre positioner och har dirmed en
tydligare riskprofil. Portféljen fér sma och medelstora bolag
aterfinns, som en strategisk investering, i fondens nya
strategiska forvaltning.

Aktieforvaltningens exponering och resultat rapporteras
fortsatt uppdelat pa fondens tva évergripande aktiemarknads-
exponeringar — den globala respektive den svenska.

Globala aktieférvaltningen

Avkastningen for helaret uppgick till 17,4 (-6,1)
procent och Overtraffade jamforelseindex med 0,4
(0,2) procentenheter. Det motsvarar ett positivt
aktivt resultatbidrag pa 292 (198) miljoner kronor.

Den globala aktieportfoljens marknadsvarde uppgick
vid arets slut till 84,8 (80,5) miljarder kronor,
motsvarande 37,2 (37,9) procent av fondens
tillgangar.

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

Genom att stélla portfoljens aktiva avkastning pa 0,4 procent-
enheter mot portféljens aktiva genomsnittsrisk pa 0,2



procentenheter erhalls en riskjusterad avkastning, uttryckt i
informationskvot pa 1,7 baserad pa daglig data.

Aktiv och riskjusterad avkastning

3ar (pa
Globala aktier arsbasis) 2012 2011
Informationskvot 1,7 1,7 1,0
Aktiv avkastning, % -enheter 0,3 0,4 0,2

Forvaltningen bedrivs med |ag risk

Den globala aktieforvaltningens indexportfolj forvaltas med en
mycket Iag aktiv risk. Tillsammans med riskbidraget fran den
globala aktieférvaltningens aktiva forvaltning, de externa alfa
mandaten, uppgick den genomsnittliga aktiva risken till
oférandrat 0,2 (0,2) procent.

Alfa-beta-separerad forvaltning

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

Alfa-férvaltning med riskspridning i fokus
Alfa-forvaltningen, den aktiva forvaltningen, bedrivs av externa
specialister. Mandaten ar utvalda for att ge en stor spridning i
avkastningskallor. De externa forvaltarna skiljer sig at vad galler
regionsexponering, informationskallor samt investerings-
horisonter. Alfa-férvaltningens strategi att sprida riskerna val
ger en mindre kanslighet for forandringar i marknadsfaktorer
och har majliggjort en god riskjusterad avkastning.

Forvaltningen anvander tva specialutvecklade externa
plattformar for att fa storsta bredd i investerade mandat, en
europeisk och en nordamerikansk.

Den europeiska plattformen fokuserar pa forvaltarteam tidigt i
deras utveckling med malet att utforma en valdiversifierad
portfélj med externa forvaltare. Forvaltningen foljer upp
forvaltarna genom dialog och regelbocker. | regelbdckerna
faststéller fonden bestamda villkor anpassade till férvaltarens
processer, forvaltningsstil och riskbild.

Forvaltningens andra externa plattform, med exponering mot
framst amerikanska marknaden, ar inriktad pa nyetablerade
nischforvaltare.

Stabilt och bra resultat

Alfa-forvaltningens resultat utvecklades under aret bra och har
anda sedan start, hosten 2010, 6vertraffat index och levererat
ett stabilt och positivt resultat, vilket visas i en hog informa-
tionskvot.
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2012 har visat styrkan i alfa-forvaltningens allokeringsstrategi
med en stor variation av investeringsstilar och med fokus pa
absolutavkastning. Flertalet forvaltare har haft ett starkt ar och
overtraffat den forvantade avkastningen, alla med inbordes
oberoende strategier. | de fall férvaltare inte natt upp till de
uppsatta malen har regelb6ckernas utformning minimerat en
negativ utveckling och uppmuntrat till en varaktig investerings-
process.

Kostnadseffektiv intern indexforvaltning
Beta-forvaltningen, indexférvaltningen, bedrivs huvudsakligen
internt med fokus pa kostnadseffektivitet och god exekvering.

Indexportféljen férvaltas med en god systeminfrastruktur och
Iag risk. Den har i genomsnitt, alltsedan starten 2009, levererat
positiv aktiv avkastning.

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

Svenska aktieforvaltningen

Avkastningen for helaret blev 16,9 (-14,2) procent,
motsvarande 0,7 (-0,7) procentenheter battre an
jamforelseindex. Det motsvarar ett aktivt
resultatbidrag pa 240 (-267) miljoner kronor.

Den svenska aktieportfoljens marknadsvarde,
interna indexportfoljen och den aktiva
storbolagsportfoljen, uppgick vid arets slut till 34,9
(37,4) miljarder kronor, motsvarande 15,7 (17,8)
procent av fondens tillgangar.

Andrad struktur och mandat

Under forsta halvaret 2012 omstrukturerades den svenska
aktieforvaltningen och utgors nu av tva interna mandat, ett
indexmandat och ett aktivt forvaltat storbolagsmandat. Det
aktiva storbolagsmandatet bedrivs med utgangspunkt i funda-
mental analys och har dven mojlighet att investera en viss andel
i nordiska aktier.

Portféljen for sma och medelstora svenska bolag utgjorde en
delportfélj och bidrog positivt till det aktiva resultatet i svenska
aktier till och med varen 2012. Darefter ingar portféljen
tillsammans med Gvriga sma och medelstora bolag i fondens
strategiska investeringar och redovisas under annan delrubrik.
Skalet till denna férandring ar att likviditeten i denna typ av
forvaltning ar vasentligt sdimre och att korta



utvarderingshorisonter riskerar att skapa restriktioner som kan
leda till samre resultat.

Riskjusterad avkastning
Den svenska aktieférvaltningens positiva aktiva avkastning
kommer i huvudsak fran den aktiva storbolagsférvaltningen.

Den svenska aktieforvaltningens indexportfolj forvaltas med en
mycket Iag aktiv risk. Tillsammans med riskbidraget fran den
aktiva storbolagsportféljen sjonk den genomsnittliga aktiva
risken till 0,3 (0,6) procent.

Aktiv och riskjusterad avkastning

3ar (pa
Svenska aktier arsbasis) 2012 2011
Informationskvot 0,4 2,2 neg
Aktiv avkastning, % -enheter 0,2 0,7 -0,7

Aktiva storbolagsforvaltningen utvecklades val

Den aktiva storbolagsforvaltningen bidrog med en avkastning
pa 16,5 (-13,1) procent. Den aktiva avkastningen utvecklades
val under aret, motsvarande 0,5 (-0,6) procentenheter battre
an jamforelseindex. Forvaltningen investerar framst i svenska
aktier, men har aven mgjlighet att investera en viss andel i
nordiska aktier. Storsta positiva bidragsgivare var positioner i
Christian Hansen, Swedish Match, Elekta, Ericsson, Wartsild och
Gjensidige.

Kostnadseffektiv intern indexforvaltning
Indexforvaltningen av svenska aktier bedrivs huvudsakligen
internt med fokus pa kostnadseffektivitet och god exekvering.

Indexportfoljen forvaltas med en god systeminfrastruktur och
13g risk och den har under aret levererat positiv aktiv
avkastning.

Fordelning svenska och globala aktier i
den taktiska forvaltningen, 2012-12-31

Globala
aktier 70 %

Svenska
aktier 30%
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Rante- och valutaférvaltningen

Rénte- och valutaforvaltningen utvecklades
aterigen mycket val och bidrog saval till fondens
positiva totalavkastning, som till det goda aktiva
resultatet.

Ny struktur och utokat mandat.

Vid slutet av 2012 andrade den tidigare Rante- och valuta-
forvaltningen inriktning och namn till Globala makroférvalt-
ningen. Det gjordes for att battre avspegla den férvaltning som
bedrivs och de affarsmojligheter som gruppen arbetar med.

Forvaltningen utokades under slutet av aret med ett mandat
for global makroallokering. Den globala makroférvaltningen har
tre forvaltningsomraden, rantor, valutor och aktieindex.
Organisationen har under aret utdkats med tva personer, en
rante- och en aktieindexforvaltare.

Forvaltningens exponering och resultat for 2012 rapporteras
nedan uppdelat pa de tva 6vergripande mandaten -
ranteférvaltning och valutaforvaltning.

Ranteférvaltningen

Avkastningen for helaret uppgick till 6,0 (9,2)

procent och overtraffade jamforelseindex med hela
1,4 (0,7) procentenheter. Det motsvarar ett positivt
aktivt resultatbidrag pa 1 058 (501) miljoner kronor.

Marknadsvardet pa den rantebarande portfoljen
uppgick vid arets slut till 82,3 (77,5) miljarder kronor,
motsvarande 36,1 (37,3) procent av fondens
tillgangar.

Hog aktiv avkastning for fjarde aret i foljd

Arets hoga aktiva avkastning forklaras i huvudsak av handel pa
ranterorelser i USA, Tyskland, Sverige, Storbritannien och
Australien samt av en hog andel kreditobligationer i alla
jamforelseindexvalutor.

Aktiv och riskjusterad avkastning

3ar (pa
Rantebarande arsbasis) 2012 2011
Informationskvot 1,2 1,6 0,8

Aktiv avkastning, % -enheter 1,0 1,4 0,7




Fokus pa kompetens och resultatansvar
Ranteforvaltningen dr uppdelad i ett antal mandat, vilka
forvaltas av specialister med egna avgransade ansvarsomraden
och resultatansvar. Tillgangsportfoljen ar uppdelad efter var
och ens kompetens.

Kraftiga marknadsrorelser gynnade resultatet

2012 var aret da problemen i Euroomradet eskalerade trots
utokade och okonventionella stodatgarder fran den Europeiska
centralbanken (ECB).

Greklands kreditgivare tvingades till frivilliga nedskrivningar av
sina grekiska obligationer och lander som till exempel Spanien
och Italien fick kraftigt 6kade upplaningskostnader. Den
negativa utvecklingen accentuerades under sommaren trots
stodatgarder fran de europeiska politikerna. For att fa slut pa
den negativa utvecklingen tradde den europeiska central-
banken in och utlovade stodkop av obligationer fran lander som
behovde fa ner sin upplaningskostnad. Denna atgard fick
utvecklingen att vanda och borser och upplaningskostnader i
euroomradet borjade aterga mot mindre extrema nivaer.

| USA fick centralbanken Federal Reserv (FED) ta till I6ften om
obegransade kop av bostads- och statsobligationer for att
stimulera den svaga ekonomiska utvecklingen.

| vastvarlden praglades 2012 ars policyatgarder av att den
statsfininasiella utvecklingen gick fran fiskal atstramning till
finansiell stimulans, som finansierades av direkta kop eller stod
fran centralbankerna.

Den svaga ekonomiska utvecklingen i Asien och Sydamerika
stottades och stimulerades av statsfinansiella atgarder som till
exmpel i Kina och av expansiv penningpolitik, bland annat
sdnkta rantenivaer.

Den svenska tillvaxten paverkades negativt av den globala
avmattningen och av 2011 ars rantehojningar fran Riksbanken.
Detta ledde till att Riksbanken borjade sanka styrrantan under
2012.

Utvecklingen i varldens ekonomier ledde till att rantorna i stater
med hogkvalitativa statsobligationer rorde sig kraftigt under
aret, men avslutade pa ungefar oférandrade nivaer. Réantorna
pa kreditobligationer och statsobligationer fran stater med
samre kreditvardighet, som till exempel stater i sydeuropa,
rorde sig ocksa kraftigt under aret men avslutade aret pa en
lagre niva.

Fondens ranteforvaltning lyckades utnyttja dessa rorelser till att
skapa en hog aktiv avkastning, for fjarde aret i rad.
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AP4:s obligationsinnehav férdelade pa olika obligationstyper,
ratingklasser och valutaférdelning framgar nedan.

Rantebarande portfdljen fordelad pa
emittenter, 2012-12-31

Stat 36 % Krediter 64 %

Obligationsinnehav fordelade efter
ratingklasser, 2012-12-31

BBE 4 %
A B

AA 25% AAL B3 %

Hogkvalitativa kreditobligationer dominerar fondens
obligationsportfolj.

Obligationsinnehav fordelade efter
valuta, 2012-12-31

GBP 12%

EUR 15% SEK 45 %

UsD 28 %

Obligationsinnehaven férdelade efter valuta Iag i linje med
jamforelseindex vid arets slut.



Valutaforvaltningen

Den aktiva avkastningen uppgick till 0,07 (0,06)
procentenheter, motsvarande ett positivt aktivt
resultatbidrag pa 171 (128) miljoner kronor.

Aktiv och riskjusterad avkastning

3ar(pa
Valuta arsbasis) 2012 2011
Informationskvot 0,8 0,7 0,5
Aktiv avkastning, % -enheter 0,1 0,1 0,1

Valuta — absolutavkastande mandat
Valutaforvaltningen ar uppdelad i tva mandat, ett valuta-
forvaltningsmandat och ett réanteriskmandat.

Valutafoérvaltningsmandatet har ett absolut avkastningsmal i
forhallande till fondens totala tillgangar. Ranteriskmandatet
forvaltar aktivt ranterisken i valutaterminsportfoljen och
implementerar och rebalanserar kostnadseffektivt fondens
valutaexponering.

Positivt aktivt resultat — sjatte aret i rad

Den aktiva forvaltningen av fondens valutaterminsportfolj gav
det storsta bidraget till det positiva resultatet. Det forklaras
fradmst av positionering for att Riksbanken skulle sdnka
styrrdantan relativt omvarlden i kombination med minskad
finansieringsstress.

Arets resultat forklaras dven av att fonden tagit langa positioner
i USD mot korta positioner i EUR och AUD.

For sjatte aret i rad levererade valutaforvaltningen en positiv
avkastning.
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Allokering

Den aktiva avkastningen under 2012 uppgick till 0,01
(-0,06) procentenheter, motsvarande ett aktivt
resultatbidrag pa 22 (-119) miljoner kronor.

Aktiv och riskjusterad avkastning

3ar (pa
Taktisk allokering arsbasis) 2012 2011
Informationskvot neg 0,4 neg
Aktiv avkastning, % -enheter 0,0 0,0 -0,1

Mer fokus pa strategisk forvaltning

Under 2012 dndrade enheten for Taktisk allokering namn till
Allokering. Gruppen kommer, liksom tidigare, att arbeta med
fondens strategiska forvaltning med fokus pa makropositioner.
Det taktiska mandatet for handel med aktieindex med kort
placeringshorisont, som tidigare ingick i gruppens uppdrag,
flyttades under 2012 till Globala makroférvaltningen.

Allokering kommer, fran och med 2013, att ansvara for att bidra
till fondens avkastning genom makro-, tillgangs- och riskanalys
samt genom forslag till fondens strategiska portféljkonstruktion
och makropositioner. Enheten kommer dven fortsattningsvis
att ansvara for hanteringen av rebalanseringar och drift mellan
tillgangsslagen samt for fondens portfoljskydd for att undvika
stora forluster vid betydande aktiekursfall.

Allokering kommer att, fran och med 2013, forvalta ett
absolutavkastande mandat for strategiska makropositioner
med relativt lang placeringshorisont.

Taktisk allokering under 2012

Under 2012 tog enheten positioner i olika tillgangsslagsindex
for att uppna hogsta mojliga avkastning, givet en val avvagd
riskniva. Det var ett fristdende forvaltningsmandat med ett
absolutavkastningsmal i férhallande till fondens totala
tillgangar.

Positivt aktivt resultat

Taktisk allokering gav ett positivt resultatbidrag under aret.

En relativt negativ syn pa konjunkturutveckling och varderingar
motiverade under aret en undervikt i aktier, vilket bidrog
negativt till resultatet. De negativa forvantningar som radde
inom Europa bidrog till skillnader i vardering mellan Europa och
ovriga varlden. | enlighet med detta 6verviktades europeiska
aktier relativt amerikanska aktier, vilket bidrog positivt till
avkastningen under andra halvaret.



Strategiska forvaltningen
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For att battre kunna dra fordel av fondens langa
mandat och tillvarata affarsmajligheter med langre
placeringshorisont &n tre ar vidareutvecklades under
aret strukturen for fondens strategiska forvaltning.

Placeringshorisonterna for strategiska positioner
och investeringar ar mellan 3-15 ar, eftersom
kortare horisonter dn sa bedoms riskera att skapa
restriktioner i forvaltningen som kan leda till samre
resultat.

Den strategiska forvaltningen ar uppdelad i
strategisk makroforvaltning respektive strategisk
faktorforvaltning.

Strategiska makroforvaltningen
Strategiska makropositioner innebar att fonden tar aktiva
makro/vérderingsrelaterade positioner mellan:

e  Aktier och rantebarande

e  Aktiemarknader respektive sektorer

e Valutor

Underlaget till beslut bereds av enheten for Allokering.
Besluten om makropositioner fattas av fondens VD.

Den strategiska makroférvaltningen i sin nya struktur géller fran
och med 2013.

Strategiska positioner under 2012

Fondens strategiska positioner var under aret beslutade
skillnader mellan normalportfélj och strategisk portfolj. De
strategiska positionerna gav sammantaget ett avkastnings-
bidrag pa -0,3 (-0,2) procentenheter.

Under andra halvaret hade AP4 en strategisk undervikt i aktier
och motsvarande 6vervikt i rantebarande tillgangar
motsvarande cirka 3,5 procent. Sammantaget gav fondens
strategiska undervikt i aktier och motsvarande 6vervikt i rante-
barande tillgangar ett avkastningsbidrag pa -0,5 procenten-
heter. AP4 hade dven under aret strategiska positioner inom
rantebarande tillgangar, vilka avkastade -0,1 procentenheter.
Strategiska valutapositioner under aret gav ett bidrag pa 0,3
procentenheter.

Strategiska faktorférvaltningen
Den strategiska faktorforvaltningen gor investeringar, vilka drar
fordel av Fjarde AP-fondens langsiktiga mandat.

De strategiska investeringarna ar huvudsakligen tillgangar med
lagre likviditet. De ar indelade i underportfoljer sasom
Fastigheter, Aktieforvaltning av sma och medelstora bolag,
Absolutavkastande, ESG (miljo, etik och dgarstyrning),
Riskkapitalfonder och Hogavkastande rantebarande.
Gemensamt for alla strategiska investeringar ar att de
utvarderas med en ldngre placeringshorisont &n tre ar.

Sverige — en strategisk position

Fonden har en strategisk position i svenska aktier. Den baseras
pa Overtygelsen om att Sverige aven fortsattningsvis kommer
att utvecklas battre an omvarldens aktiemarknader. Positionen
forvaltas i dels den strategiska, dels den taktiska forvaltningen.

Krediter — en strategisk position

Fonden har dven en strategisk position i kreditobligationer.
Genom att allokera kapital fran statsobligationer till kredit-
obligationer med god kreditvardighet forvantar sig fonden att
pa lang sikt erhalla en nagot battre avkastning. Portfoljen med
kreditobligationer forvaltas internt av AP4:s forvaltare av
rantebarande tillgangar.

De strategiska investeringarna i faktorférvaltningen kommer for
2012 att rapporteras uppdelat pa tre 6vergripande mandat —
fastigheter, aktieforvaltningen av sma och medelstora bolag
samt Ovriga strategiska investeringar.

Dra fordel av det langa mandatet

| finansmarknader, som tenderar att bli alltmer kortsiktiga, ar
det en styrka att kunna investera kapitalet i en och samma
investering over flera ar nar bedomningen ar att detta ger
hogre avkastning till pensionaren. Likviditeten i denna typ av
forvaltning ar ofta vasentligt Iagre och korta utvarderings-
horisonter riskerar att skapa restriktioner i forvaltningen som
kan leda till samre resultat

Strategiska forvaltningens avkastning 2012

De strategiska investeringarna har en placeringshorisont, som
stracker sig 6ver flera ar, mellan 3-15 ar. Underlaget till beslut
bereds av férvaltningen. Investeringsbesluten fattas av fondens



VD. Sammantaget gav fondens strategiska forvaltning ett bidrag
pa-0,4 (0,02) procentenheter under 2012.

Avkastning for 2008-2012

Eftersom strategiska positioner och investeringar tas pa
medellang sikt bor tolkningen av utfall fran enskilda ar goras
forsiktigt. Fonden har valt att ha en utvarderingshorisont éver
en rullande tidsperiod om fem ar, det vill siga 2008-2012.

Under denna period har fondens strategiska forvaltning
genererat 1,4 miljarder kronor i avkastning, vilket motsvarar 0,1
procentenheter i genomsnitt per ar éver en femarsperiod.

Fastigheter

Fastighetsinvesteringarnas bokférda varde uppgick
vid arets slut till 11,8 (9,4) miljarder kronor,
motsvarande 5,2 (4,5) procent av fondens totala
tillgangar.

Avkastningen under aret uppgick till 14,2 (17,6)
procent, vilket motsvarade en resultateffekt pa
1496 (1 355) miljoner kronor.

Expansion genom direktagande

AP4 har under de senaste aren expanderat inom fastigheter, ett
strategiskt tillgangsslag. Fonden har valt strategin att huvud-
sakligen direktdga fastighetsbolag. Att direktaga fastighetsbolag
ger storre mojligheter att utéva aktiv dgarstyrning och det ar
dessutom bade kostnadseffektivt och transparent. Samman-
taget bedoms det 6ka mojligheterna till att en battre férvantad
avkastning.

AP4:s investering i fastigheter utgors framst av investeringarna i
Vasakronan (agt till 25 procent) och Rikshem (&gt till 50
procent).

Vasakronan
Fonden dger fastighetsbolaget Vasakronan tillsammans med
Forsta, Andra och Tredje AP-fonden. Vasakronan, som forvaltar

2 For jamforbarhet med 2012 har 6veravkastning fran 2011 ars
alternativa investeringar inkluderats. Detta bidrag uppgick till 0,5
miljarder kronor, motsvarande 0,2 procentenheter. 2011 ars
strategiska positioner gav ett avkastningsbidrag pa -0,2 procent-
enheter. Tillsammans gav dessa ett bidrag pa 0,0 procentenheter for
2011.
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kommersiella fastigheter i Sverige till ett varde om drygt 80
miljarder kronor, ar Sveriges storsta fastighetsdgare.

Rikshem

Rikshem, halftenagt av Fjarde AP-fonden respektive AMF, dgde
vid arsskiftet fastigheter till ett marknadsvarde om knappt 15
miljarder kronor. Bestandet &r inriktat mot bostader och sa
kallade samhallsfastigheter, det vill sdga fastigheter med langa
hyresavtal och dar hyresgasten ofta &r en kommun.

Hemfosa

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

Investeringar under 2012

Under 2012 har fonden beslutat om att investera cirka 430
miljoner kronor i ASE Holdings som investerar i och utvecklar
kommersiella fastigheter i Storbritannien. En utfastelse pa 250
miljoner kronor har dven gjorts i Areim 2 AB med inriktning mot
svenska fastigheter.

Fastighetsportfoljen, 2012-12-31

Rikshem 21 %

Hemfosa & % Vasakronan 69 %

ASE 2%

Sma och medelstora bolag

Marknadsvardet for borsnoterade sma och
medelstora bolag uppgick vid slutet av 2012 till 6,1
(5,0) miljarder kronor, motsvarande 2,6 (2,4)
procent av tillgangarna.

Avkastningen uppgick till 13,4 (-20,4) procent, vilket
motsvarade en resultateffekt pa 194 (-1 193)
miljoner kronor.

Aktief6érvaltningen av svenska och nordiska sma och
medelstora bolag ingar fran och med varen 2012 i fondens
strategiska faktorforvaltning. Skalet till forandringen ar att
likviditeten i denna typ av forvaltning ar vasentligt samre och
att korta utvarderingshorisonter riskerar att skapa restriktioner
i forvaltningen, som kan leda till simre resultat.



Aktieforvaltningen av sma och medelstora bolag bestod vid
arets slut av ett storre internt mandat, tillsammans med ett
under perioden nytt externt svenskt smabolagsmandat.

Investeringar under 2012

Det svenska externa mandatet &r en investering, om 600
miljoner kronor, i fonden Lannebo MicroCap 2 med inriktning
mot mindre bolag noterade i Sverige.

Ovriga strategiska investeringar

Under Ovriga strategiska investeringar rapporteras
foljande strategiska investeringar:

e Absolutavkastande

e ESG (miljo, etik och dgarstyrning)

e Riskkapitalfonder

e Hogavkastande rantebarande

Marknadsvirdet p& Ovriga strategiska investeringar
uppgick vid arets slut till 7,2 miljarder kronor,
motsvarande 3,1 procent av fondens tillgangar.
Avkastningen fér Ovriga strategiska investeringar
uppgick till 5,1 procent, vilket motsvarade ett
resultatbidrag om 267 miljoner kronor.

Absolutavkastande

Marknadsvardet pa Absolutavkastande
investeringar uppgick vid arets slut till 1,1 (-)
miljarder kronor, motsvarande 0,5 (-) procent av
fondens totala tillgangar.

En absolutavkastande strategisk investering, med ett avkast-
ningsmal som 6ver tid ska ge positiv avkastning oavsett
marknadsutveckling, gjordes i den strategiska faktorforvalt-
ningen under aret.

Felprissattningar kan bland annat uppkomma vid nya
regleringar och placeringsbestammelser samt vid
placeringsbegransningar hos olika kapitaldgare. Detta kan skapa
situationer dar olika delar av ett bolags kapitalstruktur ar
felprissatt, vilket kan ge forutsattningar for att skapa positiv
avkastning.

Investeringar under 2012
Under aret gjordes en investering uppgaende till 1,1 miljarder
kronor i hedgefonden Carve.
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ESG (miljo, etik och dgarstyrning)

Marknadsvardet for investeringarna med ESG*-
inriktning uppgick vid arets slut till 1,8 (0,2) miljarder
kronor, motsvarande 0,7 (0,0) procent av fondens
totala tillgangar.

AP4 vill som stor aktiedgare globalt stodja utvecklingen for 6kat
agarinflytande och framja battre bolagsstyrning pa olika
aktiemarknader. Ett satt att gora detta och samtidigt skapa
forutsattningar att generera 6veravkastning mot index over tid
ar att anlita férvaltare med fokus pa att genom bolagsstyrning
paverka bolag till vardetkande forandringar. AP4:s ESG-
forvaltare investerar i bolag med identifierad forbattrings-
potential och driver dessa fragor som en aktiv dgare i
samarbete med bolagen.

Sedan tidigare var AP4 investerad i CapMan Public Market
Fund.

AP4 anser att vaxthusgasutslappens negativa inverkan pa
miljon endast i begransad utstrackning ar beaktat i dagens
vardering av borsbolag. Fonden beddmer att det sannolikt
kommer att se annorlunda ut i framtiden och har darfor arbetat
med att etablera ett koldioxidsnalt aktiemandat.

Investeringar under 2012

Under slutet av 2012 investerade fonden 1,3 miljarder kronor i
en "gron” koldioxidsnal aktieportfdlj. Las gdrna mer om
investeringen under rubriken AP4 investerar for lagre vaxthus-
gasutslapp pa sidorna 9-11.

Under 2012 gjordes en investering i fonden Japan Engagement
Fund (JEF) uppgaende till 241 miljoner kronor. Lds garna mer
om investeringen under rubriken Japan i fokus pa sidan 12 .

Riskkapitalfonder

Marknadsvardet pa Riskkapitalfonder uppgick vid
arets slut till 2,9 (3,2) miljarder kronor, motsvarande
1,2 (1,5) procent av fondens totala tillgangar.

Generellt 13g aktivitetsniva for riskkapitalfonder
Marknadsturbulens och oro for den ekonomiska utvecklingen
under andra halvaret 2011 lade sordin pa aktivitetsnivan bland
riskkapitalfonderna dven under 2012. Aktivitetsnivan avseende
transaktioner var relativt 1ag, sa dven mojligheterna for att bors-

ESG (Environment, Social and Governance) kallas ofta de fragor som
rér miljo, etik och agarstyrning



notera bolag. Lanefinansiering var fortsatt begransad och
relativt dyr.

Integration av ESG i forvaltningen utvecklas
Arbetet med att integrera ESG i den onoterade forvaltningen
har fortsatt. Med hjalp av en konsult genomfors screening av
innehaven for att upptacka eventuella 6vertradelser mot
internationella konventioner. Under aret har inga sadana
overtradelser noterats i fondens portfolj.

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 uppf6ljning pagar hos fondens férvaltare,
en utveckling som fonden valkomnar och bidrar till genom sitt
engagemang.

Investeringar under 2012

Under aret gjordes nyinvesteringar i EQT Infrastructure II,
Keyhaven Secondary Fund, Keyhaven Growth Partners samt
Scope Growth lll. Totalt utfast belopp under 2012 uppgick till
0,9 miljarder kronor.

Hogavkastande rantebdrande

Marknadsvardet for hogavkastande rantebarande
investeringar uppgick vid arets slut till 1,4 (1,0)
miljarder kronor, motsvarande 0,6 (0,5) procent av
fondens totala tillgangar.

Hogavkastande rantebarande investeringar var relativt
opaverkade av marknadens svangningar under aret. Enstaka fall
av omférhandlingar av lan samt kapitaltillskott fran lantagarna
noterades.

Investeringar under 2012

Under aret gjordes investeringar i Proventus Capital Partners
2B, EQT Credit Il SICAV samt i Bayport obligation med forfall
2017. Totalt utfast belopp under 2012 uppgick till 1,6 miljarder
kronor.
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Miljo och etik i forvaltningen

Fonden driver integration av ESG i forvaltningen,
saval i den taktiska, som den strategiska, eftersom
det bade sakerstaller riskmedvetenhet och tar till
vara affarsmojligheter inom ESG-omradet.

Fonden anser att god miljé- 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 forandringar och férma
bolag att bli mer ansvarstagande. Det géller saval
svenska som utlandska bolag.

Fondens ESG-arbete bedrivs pa flera fronter

Fondens arbete med milj6 och etik, bedrivs i férvaltningen inom
de olika tillgangsslagen, av fondens agarstyrningsenhet, samt
genom fondens engagemang i Etikradet. Lds mer om Etikradet
pa fondens hemsida, www.ap4.se.

Fondens dgarstyrningsenhet driver och samordnar fondens
arbete med etik, miljé och dgarstyrning. | det arbetet ingar
bland annat att fora dialoger med bolag rérande ESG samt
utova agarstyrning genom rostning for fondens aktieinnehav pa
bolagsstammor. Fondens representanter i Etikradet arbetar
inom agarstyrningsenheten.

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 forvaltnings-
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.

Kontinuerligt arbete

De olika forvaltningsenheterna har under det senaste aret
fortsatt att utveckla hur miljé och etik integreras i férvaltningen.
Under hosten 2012 presenterades det arbete som
forvaltningen bedriver inom detta omrade i fondens
Agarstyrningsrapport 2012. Agarstyrningsrapporten finns att
lasa och hamta pa fondens hemsida www.ap4-.se.


http://www.ap4.se./
http://www.ap4.se/

Normalportfoljen — bast pa 40 ar
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Andelen aktier i portfoljen ar avgérande for AP4:s
avkastning. Tillgangsfordelningen bedéms pa lang
sikt svara for mellan 80 och 90 procent av total-
avkastningen. Fondens tillgangsfordelning pa 40-ars
sikt bestams i “normalportfoljen”.

Uppdraget styr tillgangsfordelningen

Fondens uppdrag ar att bidra till det allménna pensions-
systemets stabilitet genom forvaltning av fondkapitalet med
malet att skapa basta majliga avkastning over tiden.

Styrelsen har utifran uppdraget faststéllt att 4,5 procent real,
det vill sdga inflationsjusterad, genomsnittlig totalavkastning
kravs dver en 40-arsperiod for att pensionssystemets tillgangar
och skulder pa lang sikt ska balansera. Detta ar styrande for
vilken tillgangsfordelning som bestams.

Vad finns i normalportféljen?

Normalportféljen bestar av en kombination av aktier,
statsobligationer samt beslut om duration och valuta-
exponering. Den kombination av tillgdngar, som forvantas ge
bast avkastning om man investerade idag och sedan behdll
placeringarna i 40 ar utan att réra dem.

Kortfakta — forvaltningsstruktur

Normalportféljen ar en fiktiv tillgangsportfolj, en modellportfol;,
sammansatt av olika index for respektive tillgangsslag. Den
fungerar som referensportfolj vid utvarderingen av fondens

férvaltningsresultat.

Den nya normalportféljen, implementerad fran och med 2013,
inkluderar enbart likvida och investerbara index och maojliggor
darmed en tydligare utvardering (av den strategiska och
taktiska forvaltningen) utifran avkastning, risk och kostnad.

Vilket ar beslutunderlaget fér normalportfoljen?
Fonden analyserar hur pensionssystemets skulder och

tillgdngar kan férvantas utvecklas under den kommande 40-ars-

perioden. Analysen ar en sa kallad ALM (Asset Liability

Management)-analys av inkomstpensionssystemets samtliga

tillgangar och skulder.

Fondens ALM-analyser gérs med hjalp av prognoser av framtida

in- och utbetalningar till pensionssystemet. Faktorer som styr

prognoserna ar bland annat antalet pensionarer och arbetsféra,

arbetsloshet, invandring, antalet fédda och olika tillgangsslags

férvantade avkastning och risk. Fonden gor analyserna varje ar.

Normalportféljen vid arsskiftet 2012/13
Normalportféljen bestod per den sista december 2012 av 65

procent aktier och 35 procent rantebarande tillgangar. Under

2012 gav normalportféljen en avkastning pa 10,8 procent.

Normalportfolj

Placeringshorisont 40 ar

Beslutas av
Utvarderas mot:

Bestar av

Beslutsunderlag:

Aktivt avkastningsmal
Jutvérderingshorisont:

Aktiv avkastning 2012
/6ver trearig utvirderingshorisont

Styrelsen

Index

Skuld och tillgangsanalyser

(ALM-analyser)

Strategisk forvaltning
3-15ar

VD

Normalportféljen

Index samt strategiska
positioner och investeringar

Medelsiktig marknads- och
portféljanalys

0,5 procentenheter i
genomsnitt pa rullande fem ar

Taktisk forvaltning
0-1ar

VD eller den VD utser
Strategiska portfoljen

Taktiska och passiva investeringar

Marknadsanalys for aktier,
rantor, valutor mm

0,5 procentenheter i genomsnitt
pa rullande tre ar

1,0 procentenhet
0,6 procentenheter i genomsnitt

Avkastningsbidrag 2012 10,8 procent
Riskbidrag” 2012 6,4 procent
Forvaltningskostnadsandel 2012 0,4 procent

-0,4 procentenheter
-0,5 procent

0,3 procent

0,9 procentenheter
-0,3 procent

0,3 procent

1) Berdknat med 12 manaders historisk standardavvikelse.




Riskhantering
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Kapitalforvaltning handlar om att skapa avkastning
givet beslutad riskniva, att hantera risker och att ta
val avvagda risker. God riskhantering ar nodvandigt
for att kunna bedriva framgangsrik kapitalforvalt-
ning.

Risker ska kunna prognostiseras fore en investering
och kontrolleras i efterhand.

Styrelsen faststéller arligen en placeringspolicy, en kreditpolicy
och en riskhanteringsplan for fondens verksamhet.

e  Placeringspolicyn beskriver bland annat fondens
forvaltningsinriktning samt mal avseende avkastning
och risk.

e  Kreditpolicyn anger regler och limiter for hantering av
kreditrisk och kreditexponering.

e  Riskhanteringsplanen beskriver fordelning av ansvar
och befogenheter for placeringsverksamheten. De
huvudsakliga riskerna i verksamheten samt hur dessa
risker ska kontrolleras och féljas upp. De huvudsakliga
riskerna utgors av finansiella och operativa risker.

Hur f6ljs risker upp?

De finansiella riskerna f6ljs upp och kontrolleras i en oberoende
enhet for affars- och riskkontroll, som rapporterar direkt till VD
och styrelse.

AP4:s affars- och riskkontroll

Affdrs- och riskkontroll har som uppgift att kontrollera att
lagstadgade placeringsregler, placerings- och kreditpolicyn samt
riskhanteringsplanens krav efterlevs i verksamheten. | detta
arbete ingar att noggrant mata och analysera samt dagligen
rapportera avkastning och risk, bade i absoluta tal och relativt
jamforelseindex.

Afférs - och riskkontroll ar uppdelad i en compliancefunktion
och en riskanalysfunktion.

e  Compliancefunktionen ansvarar for regelefterlevnad
med uppfoljning och kontroll av finansiella risker
sasom kredit — och likviditetsrisker.

Compliancefunktionen ansvarar dven for att bevaka
de operativa riskerna i placeringsverksamheten samt
att i Ovrigt sakerstalla att regler avseende dessa risker
efterlevs. Operativa risker utvarderas specifikt i
samband med implementering av nya produkter,
systemforandringar och organisationsforandringar.

e  Riskanalysfunktionen ansvarar fér analys, kontroll och
rapportering av i huvudsak marknadsrisker.

Juristenhet

Fondens juristenhet ansvarar bland annat for legala risk-
aspekter i avtal och liknande. Enheten ansvarar dven for
uppfoljning och kontroll av medarbetarnas egna affarer med
vardepapper.

Styrelsen tillsatter ett riskutskott

| samband med att styrelsen delegerade ett utdkat mandat till
den strategiska forvaltningen inrdttade styrelsen ett riskutskott
for att ytterligare férbattra kommunikationen av och forstael-
sen for verksamhetens finansiella risker. Riskutskottets arbete
inleddes under slutet av 2012.

Daglig riskmatning och uppfdljning

Riskhanteringen innefattar en daglig riskmatning och uppfolj-
ning av den taktiska férvaltningen samt en manatlig uppfoljning
av den strategiska forvaltningen. Darigenom har fonden tillgang
till prognoser 6ver de samlade riskerna i fondens placeringar,
bade i absoluta tal och relativt jamférelseindex.

Riskoptimering for basta avkastning

Riskprognoserna kan delas upp pa foérvaltningsomrade,
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.

Marknadsrisken minskade under aret

Under aret minskade prisrorelserna pa flertalet aktiemark-
nader, varfor aven marknadsrisken, matt med 12 manaders
historik, minskade. | genomsnitt uppgick volatiliteten for
fondens noterade tillgangar till 6,0 (9,8) procent. For svenska
aktier minskade volatiliteten till 18,4 (26,8) procent och for
globala aktier till 10,8 (18,1) procent.

Den aktiva risken for fondens taktiska forvaltning, matt med 12
manaders historik, sjonk nagot under aret till 0,4 (0,5) procent.
Huvudsakligen beroende pa att en stor del av den svenska
aktieforvaltningen indexerades under forsta halvaret. Den
aktiva risken for den svenska aktieférvaltningen sjonk till 0,3
(0,6) procent.

God informationskvot de senaste fyra aren
Informationskvoten for den taktiska forvaltningen 6kade under
aret kraftigt till 2,3 (0,5) och har nu visat positiva varden éver
0,5 for de senaste fyra aren. En genomsnittlig informationskvot



pa 2,6 over de senaste fyra aren, sedan forvaltningen
omorganiserades, far anses vara tillfredsstallande.

Likviditets— och kreditrisker fortsatt hoga

Med hansyn till det osakra finansiella laget i Europa med hoga
likviditets- och kreditrisker som féljd har fonden fortsatt extra
hog bevakning pa motpartsexponering och motparters rating-
nivaer inom Europa.

Exponering mot stater och andra emittenter
Fondens exponering mot stater med rating under AAA inom
euro-omradet var vid arsskiftet fortsatt lag. Exponeringen per
den 31 december framgar av nedanstaende tabell.

Exponering mot stater inom Euro-omradet med rating
under AAA

Land Mkr
Frankrike 972
Italien 526
Belgien 418
Osterrike 281

Totalt 2198

Fondens exponering mot bank- och finanssektorn &r stor och
de 15 storsta innehaven sammantaget motsvarar en expo-
nering pa cirka 48 miljarder kronor varav 37 miljarder kronor
avser exponering mot den svenska bank- och finanssektorn.
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Fondens fem stdrsta emittentexponeringar star tillsammans fér
narmare 41 miljarder kronor. Exponering per emittent
presenteras i grafen nedan.

Total exponering mot de fem storsta
emittentgrupperna, 2012-12-31

Mdkr
12
Aktier
10 m Obligationer
g
[
4
2 l
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Svenska Amerikanska  Vasakronan Swedbank Mardes

Handelshanken staten



Agarstyrning
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Fondens arbete med aktiv dgarstyrning ska, enligt
lag, framja fondens 6vergripande mal att skapa
basta majliga 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 dgarstyrning far, enligt lag, varken styras av
regeringsdirektiv eller av naringspolitiska eller ekonomisk-
politiska intressen. Hansyn till miljé och etik ska tas utan att
gora avkall pa malet om basta mojliga avkastning.

AP4:s agarpolicy ar ett viktigt verktyg

Styrelsen faststéller arligen fondens Agarpolicy som innehaller
riktlinjerna fér 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 bade som en
dgarstyrningsfraga i sig och mot bakgrund av de senaste arens
samhallsdebatt kring ersattningar i borsbolag.

| den dgarpolicy for fonden som fondens styrelse faststéllde
2009 fortydligade och skarpte fondens styrelse med beaktande
av Regeringens riktlinjer, Nya riktlinjer for anstdllningsvillkor 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.

AP4:s krav ger forbattringar

Fondens utvardering av foreslagna ersattningsprogram har
darfor ytterligare systematiserats och skarpts som en foljd av
detta. Varje ersattningsprogram som fonden réstar pa
utvarderas mot kraven i fondens dgarpolicy. Fondens och
oOvriga institutioners dialoger med foretag om ersattnings-
fragor har lett till en férbattring av lagda forslag.

AP4 anser att rorliga ersattningsprogram riktade till ledande
befattningshavare ska harmoniera med aktiedgarnas langsiktiga
intressen. De ska premiera positiva langsiktiga prestationer. Nar
onskad prestation uteblivit ska ersattningen totalt bli lagre. En
tydlig och matbar prestation ska darfor efterstravas for att
erhalla rorlig ersattning. Ersattningen ska ocksa vara forsedd
med tak.

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

Miljo- och etikhansyn i forvaltningen
AP4:s arbete med milj6 och etik bedrivs i férvaltningen inom de
olika tillangsslagen och av fondens dgarstyrningsenhet.

Inom miljo- och etikomradet har fonden valt att i globala bolag
har fonden valt att framst verka genom Etikradet, ett
samarbete mellan Forsta, Andra, Tredje och Fjarde AP-fonden.
Las gdrna mer om Etikradet pa www.etikradetapfonderna.se

AP4:s agarstyrningsrapport 2012

For ytterligare information om fondens dgarstyrningsarbete las
girna vidare i Fjirde AP-fondens Agarstyrningsrapport 2012.
Den och fondens Agarpolicy finns att I3sa och himta pa AP4:
hemsida, www.ap4.se.


http://www.etikradetapfonderna.se/
file://S002/CGG$/Emma/Årsredovisning/ÅR%202011/ÅR%20i%20Word_pdf/www.ap4.se.

Agarstyrning i Sverige

| Sverige laggs sarskild vikt vid bolag dar AP4 har ett
betydande aktieinnehav eller ar en av de storre
dgarna. Fonden for dialog med bolags styrelse och
ledning och andra agare. Vidare stravar fonden efter
att utéva en aktiv roll i fragor av stor principiell
betydelse.

5 9 svenska stammor

e Bolagsstimman ar aktiedgarnas huvudsakliga forum
och rostratten ar ett av de viktigaste medel en agare
har fér att paverka bolag. AP4 efterstravar i forsta
hand att delta och utdva rostratt vid stammor i bolag
dar fonden har ett betydande aktieinnehav eller som
av annat skdl beddms som principiellt vasentliga.
Under 2012 narvarade och rostade AP4 vid 59
svenska bolagsstammor.

1 O svenska valberedningar

e Valberedningens huvuduppgift ar att foresla
styrelsekandidater till arsstdmman. En av fondens
betydelsefullaste dgaruppgifter ar att tillse att
bolaget far den basta mojliga styrelsen. AP4 deltar i
valberedningar i de bolag dar fondens dgande sa
motiverar. Under 2012 deltog AP4 i 10 svenska
valberedningar.

AP4 deltar ocksa i forberedande processer infor
bolagsstammor i bolag dar fonden har ett betydande
innehav, dven om fonden inte ar en av de rost-
massigt storsta dgarna. AP4 tar initiativ till dialoger
med andra aktiedgare i fragor av gemensamt
intresse.

e AP4 strdvar aven efter att driva utvecklingen av
kvalitet och praxis inom dgarstyrning samt framja en
val fungerande svensk vardepappersmarknad.
Direktkontakt med bolag i dgarfragor sker normalt
via bolagets styrelseordféorande och med beaktande
av de generella regler som géller for informations-
givning i aktiemarknadsbolag.
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Agarstyrning i utlandet

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

fragor.
5 O 6 utlandska stammor

Fondens mojligheter att utéva dgarrollen utomlands pa det satt
som gors i Sverige ar begransade. | Sverige ar AP4 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 begran-
sade. Under 2012 rostade AP4 pa 506 utldndska stammor.

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

Utgangspunkten for AP4:s riktlinjer for dgarstyrning i utlandska
bolag ar internationellt accepterade principer for god dgar-
styrning, huvudsakligen FN:s Global Compact och OECD:s rikt-
linjer for agarstyrning och multinationella bolag. Riktlinjerna
tacker bade forslag fran styrelse och aktiedgare.

Etikradet

Inom miljo- och etikomradet har fonden valt att i globala bolag
har fonden valt att framst verka genom Etikradet, ett sam-
arbete mellan Forsta, Andra, Tredje och Fjarde AP-fonden.

Las gdrna mer om Etikradet pa www.etikradetapfonderna.se

AP4:s agarstyrningsrapport 2012

For ytterligare information om fondens dgarstyrningsarbete las
girna vidare i Fjirde AP-fondens Agarstyrningsrapport 2012.
Den och fondens Agarpolicy finns att ldsa och hamta pa AP4:
hemsida, www.ap4.se.


http://www.etikradetapfonderna.se/
file://S002/CGG$/Emma/Årsredovisning/ÅR%202011/ÅR%20i%20Word_pdf/www.ap4.se.

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

Tillgangsfordelningen och andelen aktier i portfdljen
ar avgorande for avkastningen.

AP4:s aktieandel — ar den hog eller 1ag?

De enda aktier som finns i inkomstpensionssystemet dr de som
AP-fonderna dger. Och AP-fondernas samlade tillgangar utgor
drygt en tiondel av inkomstpensionssystemet.

Svenska inkomstpensionssystemet i sin helhet har, enligt fondens
bedémning, en mattlig exponering mot aktiemarknadsrisk, om
cirka sju procent.

Forsta, Andra, Tredje och Fjarde AP-fonden har alla, for att ha
mojlighet att klara uppdraget fran Riksdagen, placerat en hog
andel av fondernas placeringstillgangar i aktier.

En cirka 56-procentig aktieandel innebar att AP4:s avkastning till
stor del bestams av utvecklingen pa varldens aktiemarknader.
Aktieexponeringen kan forvantas generera en hogre avkastning
pa lang sikt, men innebér ocksa att fondens avkastning kan
férvantas variera mellan olika ar.

AP-fonderna - en tiondel av pensionssystemet

Av pensionssystemets tillgangar utgor AP-fonderna endast en
tiondel. 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.

Pensionssystemets storsta tillgang — cirka 90 procent — &r den sa
kallade avgiftstillgangen. Avgiftstillgangen ar det férvantade
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.

Pensionssystemet i huvudsak ofonderat
Pensionssystemet ar ett i huvudsak ofonderat pensionssystem.

Om manga gar i pension utan tillstrémning av ny arbetskraft
uppstar en obalans i systemet. Obalansen paverkar bade avgifts-
tillgdngen och AP-fonderna, bufferten, negativt. Farre personer i
arbete minskar inbetalade pensionsavgifter (avgiftstillgadngen).
Samtidigt uppstar det negativa nettofldden, arets inbetalade
pensionsavgifter tacker inte de utbetalade pensionerna. Det
paverkar AP-fonderna, bufferten, eftersom pengarna tas ur AP-
fonderna vid negativa nettofloden.

Balanstal =
Tillgangar/Skulder

AP-fonder

Pensions-
skuld

Avgifts-
tillgang

AP-fonderna - en buffert mellan generationer
Allteftersom den stora kullen 40-talister nu gar i pension kommer
antalet pensiondrer 6ka jamfort med antalet sysselsatta i
ekonomin. Nar 40-talisterna slutar att forvarvsarbeta upphor
deras avgiftsinbetalningar och de borjar i stéllet att ta ut pension.
Sedan 2009 ar nettofloden negativa, det vill séga, avgiftsinbetal-
ningarna ar mindre an pensionsutbetalningarna och medel tas ur
AP-fonderna for att klara pensionsutbetalningarna. Under 2012
betalade AP4 ut 3,8 miljarder kronor netto till pensionssystemet.
Dessa pengar tas fran fondkapitalet.

Enligt Pensionsmyndighetens prognoser kommer nettoutflodena
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 tillgangssida, AP-fonder och avgiftstillgang, 6ka med
minst lika mycket som inkomstindex. Detta for att pensions-
systemets tillgangar ska vara lika stora som dess skulder.

Inkomstindex har under tioarsperioden 2003 - 2012 6kat med 3,5
procent per ar.

AP4 dvertraffar mal och inkomstindex

AP4:s avkastning under samma tioarsperiod, 2003-2012, var
hogre, 7,2 procent. Fonden har darmed bidragit positivt till
pensionssystemets stabilitet.

10-ars oversikt
120

= Total portféljavkastning
Inkomstindex
Inflation+4.5%
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AP4:s reala, inflationsjusterade, totalavkastning, den 6versta morkbla
linjen, Gverstiger bade uppsatt mal, streckad linje, och inkomstindex, ljus
heldragen linje, under tioarsperioden 2003 - 2012.

Demografiska obalanser kraver hogre avkastning

For att uppratthalla langsiktig stabilitet i pensionssystemet racker
det inte med 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 nu
nastan slutat forvarvsarbeta och istallet tar ut pension. Pa grund
av dessa forandringar behover AP-fonderna leverera en hogre
avkastning dn 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 (inflations-
justerad) totalavkastning pa 4,5 procent per ar. Det &r den, enligt
fondens beddmning, genomsnittliga avkastning som
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kravs dver en 40-arsperiod for att pensionssystemets tillgangar
och skulder ska balansera.

Det langsiktiga avkastningsmalet berdknas genom analyser av hur
hela pensionssystemets tillgangar och skulder kan férvantas
utvecklas pa lang sikt, pa perioder upp till 40 ar. Analyserna tas
fram med hjalp av olika antaganden om hur bland annat antalet
férvarvsarbetande och pensiondrer, pensionsalder, barna-
fédande, livslangd och invandring férvantas utvecklas under de
kommande 40 aren.

Fondens genomsnittliga reala avkastning dver 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 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 férvantas ge hogre
avkastning an rantebarande tillgangar pa lang sikt. Aktier ar ocksa
forenade med hogre risk. Risk for hogre volatilitet det vill saga
kursrorelser pa kortare sikt.

Sju procents aktieandel i pensionssystemet

Av pensionssystemets totala tillgangar utgor systemets aktieandel
cirka sju procent. Dessa aktier finns i AP-fonderna. Totalt sett,
utifran hela pensionssystemet, ar sju procent en relativt lag andel
aktier i forhallande till det Ianga tidsperspektiv under vilket
pensionstillgangarna forvaltas.

Eftersom AP-fonderna tillsammans utgor drygt en 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
forsakra sig om riskspridning. For Fjarde AP-fonden uppgick
aktieandelen, inklusive noterade sma och medelstora bolag, vid
slutet av 2012 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 reala globala
aktieavkastningen mellan 1918-2011 var nara sex procent per ar.

Stora skillnader i aktieavkastning mellan olika 10-
arsperioder

Realavkastningen pa aktier har under olika tioarsperioder varierat
kraftigt, fran 6ver 20 procent per ar (80-talet) ned till negativa tal

* Kalla Orange report 2011, Pensionsmyndigheten



under andra perioder. Stora skillnader mellan pa varandra
féljande 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 realléneutvecklingen pa tio ars sikt.

Lonernas utveckling realt ar det som, till stor del, styr inkomst-
pensionernas vardeutveckling. Den reala I6neutvecklingen under
perioden 1918-2011 var 2,4 procent per ar. Skillnaden mellan
aktiers och I6ners reala utveckling har varit som stérst under de
senaste tva till tre decennierna.

30-40 ar ett mer rattvisande tidsperspektiv?

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

AP-fonderna — hog avkastning pa lang sikt
Aktier ar tillgangar med forvantat langsiktigt hog avkastning, men

ocksa med hog risk. AP-fondernas avkastning kan darfor forvantas

variera relativt kraftigt mellan enskilda ar.
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Detta har ocksa varit fallet sedan starten 2001 for nuvarande
pensionssystem. 2001 kan, nu i efterhand, beskrivas som toppen
av en finansbubbla. Med den tidpunkten som start fér mat-
perioden har darfor aktier avkastat langt under férvantningarna.

Overtriffade langsiktiga reala avkastningsmalet

Under tioarsperioden 2003 till 2012 uppgick fondens reala avkast-
ning till i genomsnitt 5,8 procent per ar, vilket var vasentligt hogre
an malet pa 4,5 procent. Framsta anledningen till maluppfyllelsen
ar att den kraftiga borsnedgangen 2001-2002 inte ldngre ingar i
utvarderingsperioden.

Mer information om pensionssystemet

For fordjupad information om pensionssystemet och balan-
seringen av pensionerna finns att ldsa hos
>www.pensionsmyndigheten.se och >www.minpension.se

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 allmdnna
pensionssystemets stabilitet genom forvaltning av fondkapitalet
med malet att skapa basta mojliga avkastning 6ver tid.

Tillsammans med Forsta, Andra och Tredje AP-fonden har Fjarde
AP-fonden tva viktiga roller i det allmdnna 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 ar 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 for personer som har rétt till pension men
som inte har haft en tillrdcklig inkomst, finns Garantipension, som
finansieras Gver statsbudgeten och ar fristaende fran inkomst-
och premiepensionssystemet.

Harutover tillkommer tjanstepension 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 varde-
pappersfonder som kapitalet placeras i utvecklas fram till
pensionen.


http://www.pensionsmyndigheten.se/
https://www.minpension.se/

Eftersom inkomstpensionen ar uppbyggd som ett fordelnings-
system, innebar det att tillgdngarna 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 ver flera generationer.

AP-fondernas roll i systemet for inkomstpension
Tillgangarna i inkomstpensionssystemet bestar av tva delar.
Forenklat utgors nara nio tiondelar av den sa kallade avgifts-
tillgdngen, vilket ar vardet av de framtida avgifterna till inkomst-
pensionssystemet, det vill siga 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 utgér den buffert som ska sorja for
att inkomstpensionssystemet ar i balans éver generationerna. En
enskild AP-fonds totala tillgangar kring 230 miljarder kronor utgér
saledes cirka 2,5 procent av alla tillgangar i pensionssystemet.

Utbetalningarna av inkomstpensionen raknas arligen upp med
hansyn till den genomsnittliga I6neutvecklingen. For att
pensionerna skall raknas upp maximalt kravs att inkomst-
pensionssystemet ar i balans, det vill sdga att tillgangarna ar lika
stora som, eller storre an, skulderna. Avgiftstillgangen och AP-
fondernas tillgangar ska alltsa tillsammans motsvara den
upparbetade pensionsskulden.

Inkomstpensionssystemet har darfér en inbyggd mekanism for
att sdkra systemets finansiella stabilitet. Mekanismen kallas
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automatisk balansering (eller “bromsen”) och ska forhindra att
utbetalningarna i systemet blir storre dn vad systemet langsiktigt
klarar av. Detta sker genom att upprakningen av pensionernas
varde bromsas upp och att den langsammare upprakningen
fortsatter tills systemet ater ar i balans. Det innebér att inkomst-
pensionssystemet ar sjdlvfinansierande och att staten darmed
inte behover hoja pensionsavgifterna eller Iana pengar for att
betala pensionerna.

AP-fonderna och “bromsen”

Den automatiska balanseringen ("bromsen”), som intraffar om
skulderna i systemet ar storre an tillgdngarna, har varit nara att
utlosas vid tva tillfallen under 2000-talet, under aren 2004 och
2007. Detta har undvikits genom att AP-fondernas kapital har
vuxit och ddrmed balanserat systemet.

Efter 2008 aktiverades den automatiska balanseringen for forsta
gangen, vilket gav effekten att pensionerna inte raknades upp
maximalt under 2010. Aven nistféljande ar, 2009 var balanstalet
(Balanstal = Tillgangar/ Skulder) fortfarande under ett, vilket
medfdrde att balanseringen ocksa 2011 var aktiverad. Under aren
2010 och 2011 har balanstalet 6verstigit ett, vilket medfort att
pensionerna fér 2012 och 2013 rdknas upp med inkomstindex
plus 6verskottet i balanstalet.

Bufferten behdvs

Idag sker ett nettoutflode fran AP-fonderna till dagens
pensionarer. Sedan ar 2009 &r utbetalningarna till dagens
pensionarer storre an inbetalningarna fran dagens Iontagare till
pensionssystemet.

Enligt Pensionsmyndighetens prognoser kommer

Stadsbudget |  Pensionsavgifter utbetalningarna till pensionarerna vara storre dn
EOET R e B T T T S T T SR PR T I R T inbetalningarna fram till mitten pa 2040-talet. En
gar till inkomstpensionssystemet och 2,5 % till premispensionssystemet. viktig forklaring &r att den stora 40-
- | 2 5% talistgenerationen nu borjar na pensionsaldern.
_ j""_,_..-— b Nar 40-talisterna slutar att forvarvsarbeta upphor
- deras inbetalningar av inkomstpensionsavgifter
E | |m | ochde bérjar i stallet lyfta pension.
L e e m— Ett stabilt pensionssystem
.'I (op6 | -/ ﬂJ Konstruktionen av det svenska pensionssystemet
d o var en av de forsta i sitt slag nar det tillkom i slutet
Garantipension Inkomstpension Premie- av 1990-talet och beddms, ur ett finansiellt
pension perspektiv, som stabilt. Eftersom utmaningen

I

Pensionsutbetalningar

Din inkomstpension  bestdms frimst av din inkomstutveckling och hur lEnge du har forvirvs-

med en vaxande dldre befolkning ser likadan ut i
andra delar av vérlden, har manga lander
intresserat sig for det svenska
inkomstpensionssystemet och for AP-fondernas

uppdrag.

arbetat. Andra faktorer som pdverkar 3r bland annat det totala antalet férvirvsarbetande,
arbetslosa respektive pensiondrer i Sverige. Buffertfondernas kapital anvinds for att jimna ut

tillfilliza underskott mellan pension=avgifter och inkomstpensionsutbe talningar.

Premiepensionen bestims av hur dina premiepensionsfonder utvecklats.




Forvaltningsberattelse
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Fonden 6vertraffade bade lang- och kortsiktiga mal.
Totalavkastningen uppgick till 11,2 procent, framst
beroende pa den positiva utvecklingen pa varldens
aktiemarknader.

Gladjande var att den aktiva taktiska forvaltningen
levererade en positiv extra avkastning for fjarde aret i
foljd. Arets extra resultatbidrag uppgick till 1,8
miljarder kronor.

Fondkapitalet 230 miljarder kronor
Fondkapitalet 6kade med 19,6 miljarder kronor till 229,6 (210,0)
miljarder kronor. Fondkapitalets forandring bestar av arets
resultat, det vill sdga arets avkastning med avdrag for forvalt-
ningskostnader, samt nettoutbetalningar till pensionssystemet.
De sistnamnda uppgick till 3,8 (1,2) miljarder kronor, vilket
minskar fondkapitalet med samma belopp.

Fondkapitalets forandring

Mdr kr 2012 2011
Ingaende fondkapital 2100 212,8
Nettoutbetalningar till pensionssystemet -3,8 -1,2
Periodens resultat 23,4 -1,6
Utgadende fondkapital 229,6 210,0

Marknadsvéarde , 2012-12-31

Marknads- Expone-
varde, ring 1),
Forvaltningsenhet mdr kr %
Globala aktier 84,8 37,2
Svenska aktier 34,9 15,7
Réntebarande 82,3 36,1
S:a taktiskt forvaltade tillgangar 201,9 89,0
Fastigheter 11,8 5,2
Sma och medelstora bolag 6,1 2,6
Ovriga strategiska investeringar 7,2 31
Implementering av strategisk
portfalj 2) 2,7 0,1
S:a placeringstillgangar 229,7 100,0

1) I exponering har underliggande varden for derivat i den taktiska
allokeringen fordelats pa respektive tillgangsslag.
2) Strategisk tillgdngsallokering, strategisk valutaexponering samt kassa.

Totalavkastningen drygt 11 procent
Totalavkastningen 2012 uppgick till 11,3 (-0,7) procent fore
kostnader och 11,2 (-0,7) procent efter kostnader. Avkastningen
motsvarade ett férvaltningsresultat efter kostnader pa 23,4 (-1,6)
miljarder kronor.

Hog aktieandel gav positiv totalavkastning

Utvecklingen pa varldens aktiemarknader var god. Sammantaget
gav aktieforvaltningen ett positivt bidrag pa 9,4 (-5,0) procent-
enheter till fondens totalavkastning. Den globala aktieportféljens
totalavkastning uppgick till 17,4 (-6,1) procent och den svenska
aktieportfoljen avkastade 16,9 (-14,2) procent.

Rantebadrande bidrog positivt

Den réntebarande portféljen avkastade 6,0 (9,2) procent. Det
innebar ett positivt bidrag pa 2,2 (3,1) procentenheter till fondens
totalavkastning.

Strategiska investeringar

Fastigheter uppvisade aterigen en god avkastning, 14,2 (17,6)
procent liksom sma och medelstora bolag med 13,4 (-20,4)
procent. Ovriga strategiska investeringar avkastade 5,1 (15,2)
procent.

Tillgdngarnas avkastning och bidrag, 2012-01-01-2012-12-31
Bidrag till Bidrag till

Portfélj- total- arets
avkast- avkast-  resultat,
Forvaltningsenhet ning, % ning, % mdr kr
Globala aktier 17,4 6,5 13,6
Svenska aktier 16,9 2,9 6,0
Réntebarande 6,0 2,2 46
Allokering 1) 0,0 0,0 0,0
Valuta 1) 0,1 0,1 0,2
S:a taktiskt forvaltade tiligangar 12,8 11,7 24,4
Fastigheter 14,2 0,7 1,5
Sma och medelstora bolag 13,4 0,1 0,2
(f)vriga strategiska investeringar 51 0,1 0,3
Implementering av strategisk
portfélj 2) -1,3 -1,3 -2,7
S:a placeringstillgangar 3) 11,3 11,3 23,6

1) Portféljavkastning med summa placeringstillgangar som bas.

2) Strategisk tillgangsallokering, strategisk valutaexponering samt kassa.

3) Avkastning och resultat fore kostnader. Avkastningen efter kostnader
uppgick till 11,2 procentenheter motsvarande ett resultat efter kostnader om
23,4 miljarder kronor.



Aktiva resultatet — positivt fjarde aret i rad

Den taktiska forvaltningens positiva resultatbidrag uppgick till 1,8
(0,4) miljarder kronor. Over den senaste fyradrsperiod, alltsedan
forvaltningens omorganisation, har den aktiva taktiska forvalt-
ningen givit ett positivt resultatbidrag pa drygt 5,5 miljarder
kronor.

Arets aktiva avkastning inom taktisk férvaltning uppgick till 1,0
(0,2) procentenheter och 6vertraffade fondens mal pa 0,5
procentenheter. For utvarderingsperioden, som ar rullande tre ar,
overtraffades malet med 0,1 procentenheter.

Aktiv avkastning, 2012-01-01-2012-12-31
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God riskjusterad avkastning

Den riskjusterade avkastningen, sedan den nuvarande forvalt-
ningsorganisationens tillkomst, ar och har varit god. Forvaltnings-
enheternas informationskvoter ar 6verlag hoga. Varden 6ver 0,5
for enskilda ar brukar anses som goda resultat.

Informationskvoter

3ar,

Forvaltningsenhet (pa arsbasis) 2012 2011
Globala aktier 1,7 1,7 1,0
Svenska aktier 0,4 2,2 neg
Réntebarande 1,2 1,6 0,8
Allokering neg 0,4 neg
Valuta 0,8 0,7 0,5
S:a taktiskt forvaltade

tillgangar 1,5 23 0,5

Bidrag till Bidrag till

Aktiv total aktiv

avkast- avkastning, avkastning,

Forvaltningsenhet ning, % % mkr
Globala aktier 0,40 0,15 292
Svenska aktier 0,67 0,12 240
Réntebarande 1,42 0,54 1058
Allokering 1) 0,01 0,01 22
Valuta 1) 0,07 0,09 171
S:a taktiskt forvaltade tiligangar 1,02 0,91 1782

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

Alla delportféljer bidrog positivt
Alla fem delportféljerna gav ett positivt bidrag till den aktiva
avkastningen.

® Réantefdrvaltningen levererade, for fidrde aret i rad, ett
mycket starkt aktivt resultat. Den aktiva avkastningen
uppgick till 1,4 (0,7) procentenheter.

® Den globala aktieportfoljen levererade en positiv aktiv
avkastning pa 0,4 (0,2) procentenheter. Alfa-
forvaltningen, den aktiva forvaltning, som startade
under hosten 2010 har varje ar sedan start genererat ett
positivt resultat.

® Den svenska aktieférvaltningen levererade en positiv
aktiv avkastning pa 0,7 (-0,7) procentenheter.

®  Valutaforvaltningen uppnadde en positiv aktiv
avkastning pa 0,1 (0,1) procentenhet. For sjatte aret i
rad levererade valutaforvaltningen en positiv
avkastning.

® Taktisk allokering bidrog positivt till den totala aktiva
avkastningen med en aktiv avkastning pa 0,01 (-0,06)
procentenheter.

Informationskvoten anvands for att méta riskjusterad avkastning.
Mattet beskriver hur mycket arlig extra avkastning, som har
uppnatts i forhallande till den aktiva risk som tagits. Vid berdkning
av fondens riskjusterade avkastning har dagliga data anvants,
vilket ger en lagre informationskvot jamfort med vecko- eller
manadsdata.

Laga driftskostnader
Kostnadseffektivitet ar mycket viktigt for fonden och alternativa
satt att arbeta och skapa mervarde utvarderas I6pande.

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

Forvaltningskostnaden inklusive provisionskostnader, till exempel
arvoden till externa férvaltare och depabankskostnader, uppgick
till 0,10 (0,10) procent, matt som rorelsens kostnader i procent av
det genomsnittliga fondkapitalet.

Fondens forvaltningskostnad, bade med och utan provisions-

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

Forvaltningskostnader

2012 2011
Rorelsekostnader, mkr 179 179
Provisionskostnader, mkr 39 24
Forvaltningskostnadsandel, % 1) 0,08 0,08
Forvaltningskostnadsandel, % 2) 0,10 0,10

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



Utvecklad forvaltningsstruktur och nya

processer
Under aret har AP4 genomfort ett omfattande utvecklingsarbete
av strukturen for fondens tillgangsférdelning.

Forvaltningsstrukturen, implementerad fullt ut fran och med
2013, har utokats och breddats for att battre kunna dra fordel av
fondens langa mandat och tillvarata affarsmajligheter med langre
placeringshorisonter an tre ar. Det langa mandatet mojliggor
extra positiv avkastning genom att AP4 har en nagot langre
placeringshorisont an marknaden generellt.

Styrelsen har delegerat utékade mandat for strategiska positioner
och investeringar. Placerings- och utvarderingshorisonten for de
strategiska investeringarna stracker sig bortom tre ar.

Forvaltningsenheternas struktur och mandat har utvecklats for
att battre kunna ta tillvara de affarsméjligheter som identifierats.
Se vidare under rubriken Forvaltningen — nu tar fonden nasta steg
pa sidan 17.

En bra organisation, som skapat 5,5 miljarder kronor i
mervarde

De senaste fyra arens, 2009-2012, goda aktiva resultat ar positiva
tecken pa att forvaltningen som omorganiserades under 2007-
2008 fortsatter att utvecklas at ratt hall. Under de senaste fyra
aren, sedan organisationen kom pa plats, har den levererat
utover jamforelseindex ett positivt aktivt resultatbidrag pa drygt
5,5 miljarder kronor.

Fondens organisation utmarks av val férankrade processer,
tydliga mal och ansvarsférdelning samt god risk- och avkastnings
matning.

Personalférandringar

Efter en period av hog personalomsattning har omsattningen de
tre senaste aren inklusive 2012 legat pa en lag niva. Vid slutet av
aret hade fonden 49 (52) anstallda.

Ersattningar

For en pensionsforvaltare av statliga medel ar det en sjalvklarhet
att ersattningsnivaer till de anstallda ar rimliga, forsvarbara och
forklarbara. Fjarde AP-fonden efterstravar att ersattningar ska
vara marknadsmassiga och mojliggéra for fonden att attrahera
och behalla duktiga medarbetare. Fonden ska inte vara
I6neledande.

Ytterst ansvarar styrelsen for att ersattningsfragorna behandlas
ansvarsfullt, klokt och transparent. Styrelsen faststaller arligen
principer for ersattningar och andra anstallningsvillkor. Styrelsen
foljer aven upp att regeringens riktlinjer for anstallningsvillkor for
ledande befattningshavare inom AP-fonderna foljs.
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Med hjalp av externa konsulter féljer fondens styrelse upp att
principerna om ersattningar efterlevs. Sedan tre 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
rérande fondens principer for ersattningar och andra anstall-
ningsvillkor fér samtliga anstallda.

Den totala ersattningen for en anstélld pa Fjarde AP-fonden
bestar av fast 16n, rorlig 16n, pension samt évriga férmaner. For
VD, ledande befattningshavare och compliance officer utgar
ingen rorlig ersattning.

For 6vriga anstéllda kan rorlig 16n utga om maximalt tva manads-
I6ner. Rorlig 16n kan erhallas nar tydliga och matbara mal
uppnatts. Rorlig 16n 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 och erbjuds
samtliga anstéllda. Exempel pa dessa ar sjukvardsforsakring,
gruppforsakring och friskvardsbidrag. Fjarde AP-fonden har ocksa
fyra parkeringsplatser som de anstéllda kan anvanda och som da
férmansbeskattas.

Las gdrna mer i not 6. Det finns dven information om fondens
principer for ersattning och om uppféljningen av desamma pa
Fjarde AP-fondens hemsida www.ap4.se .

Policyer

Under 2012 har Forsta, Andra, Tredje, Fjarde, Sjatte och Sjunde
AP-fonden tagit fram en gemensam policy for ersattningsvillkor,
personalférmaner, representation och tjansteresor vilken har
antagits av respektive fonds styrelse. Den gemensamma
overgripande policyn kompletteras av fondens mer detaljerade
interna personalrelaterade policyer och riktlinjer.

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 AP-fonderna, inklusive Sjatte och
Sjunde AP-fonderna, inom olika omraden. Syftet med samarbetet


http://www.ap4.se/

ar att uppna transparens och kostnadseffektivitet utan att
inskréanka majligheterna till konkurrens mellan AP-fonderna.

Samarbetet sker framst inom omradena:

®  milj6 och etik,

®  Jgarstyrning,

® riskhantering och juridik,

® redovisning, IT, HR samt affdrs- och
kontorsadministration.

Det mest omfattande samarbetet sker inom Etikradet, ett
samarbetsorgan som bildades 2007 av Forsta, Andra, Tredje och
Fjarde AP-fonden. Etikradet bestar av en representant fran
vardera fond samt en gemensamt anstalld generalsekreterare.
Syftet med Etikradet &r att gemensamt driva en positiv forandring
i utlandska bolag, saval proaktivt som reaktivt. Det senare gors
nar ett bolag kopplas till krdnkningar av internationella
konventioner for miljé och manskliga rattigheter. Att agera
gemensamt med AP-fondernas samlade kapital 6kar mojligheten
att paverka ett bolag jamfért med enskilda insatser. Etikradet ar
ocksa en attraktiv samarbetspartner for andra internationella
investerare med liknande agendor for miljé- och etikhansyn,
vilket ytterligare 6kar mojligheterna att paverka. Samarbetet
innebdr dven att fondens arbete blir mer tids- och kostnads-
effektivt. Den 6kade effektiviteten tar sig bland annat uttryck i fler
bolagsdialoger och internationella investerarinitiativ samt
konferenser dar Etikradet ar representerat.

For att kostnadseffektivt kunna rosta pa bolagsstammor for de
globala aktieinnehaven anvander fonden en elektronisk rost-
ningsplattform som ar gemensam for Forsta, Andra, Tredje och
Fjarde AP-fonden. Varje fond rostar oberoende av varandra for
sina respektive innehav.

Ett annat exempel pa samarbete &r det av Forsta, Andra, Tredje
och Fjarde AP-fonderna gemensamt framtagna dokumentet ”AP-
fondernas redovisnings- och varderingsprinciper” som syftar till
att sakerstalla att fonderna tillampar gemensamma principer och
att arsredovisningarna darmed ar jamforbara. Dokumentet
uppdateras I6pande och ar arligen féremal for granskning av
fondernas revisorer.

Under 2012 har Forsta, Andra, Tredje, Fjarde, Sjatte och Sjunde
AP-fonden utarbetat en gemensam policy for ersattningar,
personalférmaner, representation och tjdnsteresor. Policyn har
antagits av respektive styrelse.
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Vasentliga handelser efter rakenskapsarets utgang
Fondens arbete l6per enligt plan och det finns inga vasentliga
handelser att rapportera som intraffat sedan arsskiftet.
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Rakenskaper

Femarsoversikt

Flerarsoversikt 2012 2011 2010 2009 2008
Fondkapital, floden och resultat i mdr kr

Fondkapital 229,6 210,0 212,8 195,7 164,7
Fléden, netto mot pensionssystemet och de sarskilda férvaltningarna -3,8 -1,2 -4,0 -3,9 0,9
Arets resultat 23,4 -1,6 21,2 34,9 -43,5
Avkastning, %

Avkastning total portfolj fore kostnader 11,3 -0,7 11,0 21,6 -20,8
Avkastning total portfolj efter kostnader 1) 11,2 -0,7 10,9 21,5 -21,0
Forvaltningskostnadsandel i % av forvaltat kapital (arstakt)

Rorelsekostnader 0,08 0,08 0,09 0,10 0,08
Rorelsekostnader och provisionskostnader 0,10 0,10 0,10 0,11 0,11
Risk, %

Total portfolj ex-post 5,6 9,2 7,5 11,0 17,1
Likvid portfolj ex-post 2) 6,0 9,8 7,8 11,6 17,1
Sharpekvot total portfélj ex-post 1,8 neg 1,4 1,9 neg
Sharpekvot likvid portfolj ex-post 2) 1,7 neg 1,3 1,8 neg

1) Den annualiserade avkastningen efter kostnader uppgar till 3,3 % under den senaste 5-arsperioden och 7,2 % for de senaste 10-aren.
2) Avser likvida tillgangar (placeringstillgangar exkl alternativa investeringar samt fastigheter), fére 2009 avsags samtliga placeringstillgangar.

Ovriga nyckeltal 2012 2011 2010 2009 2008

Aktiv avkastning, taktisk forvaltning fore kostnader 1) 1,0 0,2 0,8 1,4 -0,5

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

Real totalavkastning efter kostnader 11,2 -2,7 8,6 20,6 -21,9

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

Valutaexponering, % 27,7 25,7 19,8 14,6 14,5

Andel aktiv forvaltning inkl semiaktiv, % 50,2 63,6 61,2 57,7 59,7

Andel extern férvaltning inkl investeringar i riskkapitalféretag, % 21,7 18,4 22,6 21,1 41,9

Antal anstallda per bokslutsdag 49 52 51 53 50

Placeringstillgdngarnas fordelning, % 2)

Globala aktieportfoljen 37,2 37,9 41,0 42,4 41,7
Internt férvaltade 23,6 26,6 24,3 25,8 0,0
Externt forvaltade 13,6 11,3 16,7 16,6 41,7

Svenska aktieportféljen 15,7 17,8 18,9 18,0 18,0

Rantebadrande portféljen 36,1 37,3 34,0 34,9 36,8

Fastigheter 5,2 4,5 3,9 3,2 41

Sma och medelstora bolag 3) 2,6

Ovriga strategiska investeringar 4) 3,1 2,5 2,0 1,3

Implementering av strategisk portfolj 5) 0,1 0,0 0,2 0,3 -0,6

Summa placeringstillgangar 100 100 100 100 100

1) Taktiskt forvaltning motsvarar den del av portféljen som mellan 2008 och 2011 bendmndes aktivt férvaltade likvida tillgangar. Fran och med 2012 finns det dven aktivt
forvaltade likvida tillgdngar inom strategisk forvaltning.

2) Avser exponering, underliggande varde for derivat har férdelats pa respektive tillgangsslag.

3) Fore 2012 ingick sma och medelstora bolag i svenska aktier. Fran och med varen 2012 ingdr férvaltningen av sma och medelstora bolag i den strategiska forvaltningen.
4) Ovriga strategiska investeringar motsvarar, 2009-2011, det som tidigare bendmndes alternativa investeringar. Fére 2009 ingick denna i globala respektive svenska aktier.
5) Implementering av strategisk portfolj motsvarar fore 2012 det som tidigare bendgmndes valuta/taktisk allokering/kassa.
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Resultatrakning

Mkr Not 2012 2011

RORELSENS INTAKTER

Rantenetto 2 3467 3189
Erhalina utdelningar 3479 3200
Nettoresultat, noterade aktier och andelar 3 13399 -12739
Nettoresultat, onoterade aktier och andelar 4 1222 1554
Nettoresultat, rantebadrande tillgangar 2057 3848
Nettoresultat, derivatinstrument 2617 -3030
Nettoresultat, valutakursférandringar -2603 2584
Provisionskostnader 5 -39 -24
Summa rorelsens intdkter 23599 -1418
RORELSENS KOSTNADER

Personalkostnader 6 -109 -101
Ovriga administrationskostnader 7 -70 -78
Summa rorelsens kostnader -179 -179
ARETS RESULTAT 23420 -1597

Balansrakning

Mkr Not 2012-12-31 2011-12-31
TILLGANGAR

Aktier och andelar, noterade 8 117974 108 872
Aktier och andelar, onoterade 9 9963 8100
Obligationer och andra rantebarande tillgangar 10 86 530 81555
Derivatinstrument 11 12 869 11581
Kassa och bankmedel 1467 1226
Ovriga tillgéngar 12 332 105
Forutbetalda kostnader och upplupna intakter 13 1986 2307
SUMMA TILLGANGAR 231121 213 746
SKULDER OCH FONDKAPITAL

Skulder

Derivatinstrument 11 1205 3393
Ovriga skulder 14 138 83
Forutbetalda intakter och upplupna kostnader 15 147 271
Summa skulder 1490 3747
Fondkapital 16

Ingaende fondkapital 209999 212 836
Nettoutbetalningar till pensionssystemet -3788 -1240
Arets resultat 23420 -1597
Summa fondkapital 229631 209 999
SUMMA SKULDER OCH FONDKAPITAL 231121 213 746

Stallda panter, ansvarsforbindelser och ataganden 17



Noter till resultat- och balansrakning
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Fjarde AP-fonden, organisationsnummer 802005-1952, ar en av buffertfonderna inom det svenska pensionssystemet med sate i Stockholm.
Arsredovisning for rakenskapsaret 2012 har godkénts av styrelsen den 19 februari 2013. Resultatrakning och balansrakning skall faststallas 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 Fjdrde AP-
fonderna utarbetat gemensamma redovisnings- och varderings-
principer vilka har tillimpats och sammanfattas nedan.

Redovisnings- och varderingsprinciperna ar oférandrade mot
foregaende ar.

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

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

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

e Koncernredovisning samt kassaflodesanalys upprattas 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 6vriga tillgangar respektive
dvriga skulder. Ovriga transaktioner, framfor allt transaktioner
avseende onoterade aktier, redovisas i balansrakningen per
likviddagen, vilket Overensstammer med marknadspraxis.

Nettoredovisning

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

Omrakning av utlandsk valuta

Transaktioner i utlandsk valuta omréknas till svenska kronor med den
valutakurs som galler pa transaktionsdagen. Pa balansdagen raknas
tillgdngar och skulder i utlandsk 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 resultatrékningen pa
raden Nettoresultat, valutakursforandringar.

Aktier i dotterbolag/intressebolag
Enligt lagen om allm&nna pensionsfonder upptas aktier i
dotterbolag/intressebolag till verkligt varde. Verkligt varde bestams

enligt samma metoder som tillampas for onoterade aktier och andelar.
Krav pa att uppréatta koncernredovisning foreligger inte.

Véardering av finansiella instrument

Fondens samtliga placeringar varderas till verkligt varde varvid saval
realiserade som orealiserade vardeférandringar redovisas i
resultatrakningen. | raderna Nettoresultat per tillgangsslag ingar
saledes saval realiserade som orealiserade resultat. | de fall hanvisning
nedan sker till vald indexleverantor, se ordlistan sidan 61-62 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 ar upptagna till handel vid en reglerad
marknad eller handelsplattform, bestdms verkligt varde utifran
balansdagens officiella marknadsnotering enligt fondens valda
indexleverantdr, oftast genomsnittskurs. Innehav som inte ingar i index
varderas till noterade priser observerbara i en aktiv marknad. Erlagda
courtagekostnader resultatfors under nettoresultat noterade aktier.

Onoterade aktier och andelar

For aktier och andelar som inte ar upptagna till handel vid en reglerad
marknad eller handelsplattform, bestdms 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 bokslutstillfallet. | de fall fonden pa goda grunder
beddmer att varderingen ar felaktig sker en justering av erhallen
vardering. Varderingen foljer IPEV:s (International Private Equity and
Venture Capital Valuation Guidelines) principer eller likvardiga
varderingsprinciper och ska i forsta hand vara baserat pa transaktioner
med tredje part, men dven andra varderingsmetoder sasom
diskonterat kassaflode, substansvardemetoden och multipelvardering
kan anvandas.

Vardering av onoterade fastighetsaktier baseras pa en vardering enligt
substansvardemetoden i den man aktien inte varit foremal for
transaktioner pa en andrahandsmarknad.

Obligationer och andra rintebdrande 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
allmént vedertagna varderingsmodeller som innebdr 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 utgors av den effektiva rantan vid
anskaffningstidpunkten. Detta innebar att forvarvade Gver- och
undervarden periodiseras under aterstaende l6ptid 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 allmadnt 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 fér
valutaterminer periodiseras linjart 6ver terminskontraktets l6ptid och
redovisas som ranta.

Aterkopstransaktioner

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 for utlaningen redovisas som ranteintakt i
resultatrakningen. Erhallna siakerheter for utlanade vardepapper kan
besta av vardepapper och kontanter. | de fall Fjarde AP-fonden har ratt
att forfoga Gver erhallen kontantsakerhet redovisas denna i
balansrakningen som en tillgang och en motsvarande skuld. | 6vriga fall
redovisas den erhallna sékerheten inte i balansrakningen 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 utgodrs av direkta transaktionskostnader
sasom depdbanksarvoden och fasta arvoden till externa forvaltare
samt fasta avgifter for noterade fonder. Prestationsbaserade arvoden,
som utgar ndr forvaltare uppnar en avkastning utdver 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 dér 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
forvaltare och depabanksarvoden, redovisas under rorelsens
kostnader. Investeringar i inventarier samt egenutvecklad och
férvarvad programvara kostnadsfors i normalfallet I6pande.

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 intdktsslag.
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Fonden ar fran och med 2012 registrerad till mervardesskatt och
darmed skatteskyldig till mervardesskatt for forvarv fran utlandet.
Fonden har inte ratt att aterfa betald mervardesskatt. Kostnadsford
mervardesskatt inkluderas i respektive kostnadspost.

Belopp i miljoner kronor (mkr), dér inget annat anges.

Not 2. Réntenetto

2012 2011

Ranteintakter
Obligationer och andra rantebarande tillgangar 2608 2784

Derivatinstrument 1744 2194
Ovriga ranteintikter 65 62
Summa ranteintakter 4417 5040
Réntekostnader

Derivatinstrument -942 -1843
Ovriga réntekostnader -8 -8
Summa rantekostnader -950 -1851
Rantenetto 3467 3189

Not 3. Nettoresultat, noterade aktier och andelar

2012 2011
Resultat noterade aktier och andelar 13436 -12709
Avgar courtage -31 -30
Avgar prestationsbaserade arvoden -6 0

Nettoresultat, noterade aktier och andelar 13399 -12739

Not 4. Nettoresultat, onoterade aktier och andelar

2012 2011
Realiserat resultat 399 498
Orealiserade vardeforandringar 827 1056
Avgar prestationsbaserade arvoden -4 0
Nettoresultat, onoterade aktier och andelar 1222 1554
Not 5. Provisionskostnader

2012 2011
Externa forvaltningsarvoden, noterade tillgangar -25 -15
Externa forvaltningsarvoden, onoterade tillgangar -3 0
Ovriga provisionskostnader, inklusive
depabanksarvoden -11 -9
Provisionskostnader -39 -24

| provisionskostnader ingar inte prestationsbaserade arvoden.
Prestationsbaserade arvoden har under aret uppgatt till 10 (0) mkr och
reducerar nettoresultatet for respektive tillgdngsslag. Externa
forvaltningsarvoden for onoterade tillgangar redovisas under
provisionskostnader i den man avtalen inte medger aterbetalning fore
vinstdelning i samband med framtida vinstgivande avyttringar. Under
aret har 56 (62) mkr erlagts i forvaltningsarvode avseende onoterade
tillgdngar. Av dessa avser 53 (62) 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

2012 2011

Antal anstallda Totalt Kvinnor  Totalt Kvinnor
Medelantal anstallda 51 15 52 16
Antal anstallda den 31 december 49 14 52 15
Antal personer i ledningsgruppen
den 31 december 5 2 4 1

Loner och Rorliga Pensions Sociala
Personalkostnader i tkr, 2012 arvoden ersattningar kostnader kostnader Summa
Styrelsens ordférande Monica Caneman 117 - - 37 154
Ovriga styrelseledaméter 1) 469 142 611
Verkstéllande direktéren Mats Andersson 2) 3283 - 1431 1379 6 093
Ovrig ledningsgrupp
Affarschef Magnus Eriksson 3) 1531 - 2430 1071 5032
Administrativ direktor Agneta Wilhelmson Karemar 4) 1528 - 1108 749 3385
Chef Affars- och riskkontroll Nicklas Wikstrom 5) 1352 - 530 553 2435
Chefsjurist Ulrika Malmberg Livijn 6, 9) 1354 - 623 577 2554
Ovriga anstillda 7, 8) 46 038 3476 15 882 19011 84 407
Summa 55672 3476 22004 23519 104 671
Ovriga personalkostnader 4664
Summa personalkostnader 109 335
1) Enskilda ledaméters arvode redovisas i fondstyrningsrapporten
2) Varav l6nevéxling 355
3) Varav I6nevaxling 1485
4) Varav lonevaxling 352
5) Varav I6nevaxling 64
6) Varav I6nevaxling 138
7) Varav I6nevaxling 6vriga anstéllda 1271
8) Varav kostnader for personalavveckling 6vriga anstallda 1325
9) Ingick ej i ledningsgruppen 2011

Loner 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 direktéren 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 Wikstréom 5) 1145 - 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 ledamoters arvode redovisas i fondstyrningsrapporten.
2) Varav lonevaxling 59
3) Varav I6nevéxling 247
4) Varav lonevaxling 224
5) Varav I6nevéxling 64
6) Varav I6nevéxling 6vriga anstallda 1505

7) Varav kostnader for personalavveckling 6vriga anstallda 2 605



Kostnader for personalavveckling
For 2012 var kostnaden 1 325 (2 605) tkr och avsag ersattning for [6n i
samband med avveckling av personal.

Loner och arvoden

Styrelsearvoden faststalls av regeringen och ar oférandrade. Styrelsen
faststéller anstéllningsvillkoren for VD, efter beredning av ersattnings-
utskottet. Ersattning till VD, ledande befattningshavare och compliance
officer utgors av grundlon. En extern konsult gor arligen, pa uppdrag av
styrelsen och ersattningsutskottet, en utredning av ersattningsnivaerna
for ledande befattningshavare inom fonden och styrelsen kan
harigenom konstatera att Fjarde AP-fonden foljer regeringens riktlinjer
for ledande befattningshavare i AP-fonderna. Las géarna mer under
rubriken Ersattningar pa sidan 41 och pa www.ap4.se

Rorliga ersattningar

VD, ledande befattningshavare och compliance officer har ej rorlig
ersattning. Planen for rorlig ersattning utgor en del av fondens
ersattningspolicy och faststalls arligen av styrelsen. Planen omfattar
samtliga anstdllda med anstéllning dver sex manader, férutom VD,
ledande befattningshavare och compliance officer. Den grundlaggande
principen ar att rorlig ersattning ska utga for Gveravkastning i
forhallande till jamforelse- och referensindex, under férutsattning att
fonden visar positivt resultat for rakenskapsaret. Maximalt utfall for
heldrsanstalld utgor tva manadsloner. For 2012 har kostnadsforts 3 476
(-) tkr avseende rorlig ersattning, exklusive sociala avgifter.

Pensioner och liknande formaner

VD:s anstallningsavtal innehaller sarskilda bestammelser om
pensionsférmaner och avgangsvederlag. Avtalet innebar pensionsratt
vid 65 ar, med en pensionsavsattning pa 30 (30) procent av [onen. For
VD giller en 6msesidig uppsdgningstid om 6 manader. Vid uppséagning
som &r pakallad av fonden har VD dessutom rétt till avgangsvederlag
motsvarande 18 manadsloner.

Avgangsvederlaget utbetalas manadsvis och avraknas mot annan
inkomst av |6n, uppdrag eller egen verksamhet.

Ovriga i ledningsgruppen samt 6vriga anstillda har individuella
anstéllningsavtal dar uppsagningstiden ar enligt gallande kollektivavtal
mellan BAO och SACO. Pensionsratten ar antingen formansbestamd
enligt gallande kollektivavtal mellan BAO och SACO eller
premiebestamd enligt fondens pensionspolicy som innebar en
pensionspremie om 30 procent pa l6nedelar éver 7,5
inkomstbasbelopp.

Alla anstallda har ratt att gora lonevaxling av bruttolén mot
pensionspremie. Pensionspremieinbetalningen uppraknas da med 5,8
procent som motsvarar skillnaden mellan fondens kostnad for
I6neskatt och sociala avgifter. Forfarandet &r kostnadsneutralt for
fonden.

Samtliga anstéllda har en sjukvardsforsakring. VD och anstéllda fore 1
januari 2007 har forutom ersattning enligt kollektivavtalet en
sjukloneforsakring som innebar att vid sjukdom langre dn 3 manader
utgar ersattningen med 90 procent pa I6nedelar under 20 basbelopp
och 80 procent pa lénedelar 6ver 20 basbelopp. Maxbeloppet ar 40
basbelopp. Det utbetalda beloppet minskas med vad som utbetalas
fran Forsakringskassan, SPP och eventuella andra forsakringar.
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Ovriga forméaner

Alla anstéllda har méjlighet att teckna formansbeskattade
grupplivforsakringar. Fonden har ocksa fyra parkeringsplatser som de
anstallda kan anvanda och som de da férmansbeskattas for.

Not 7. Ovriga administrationskostnader

2012 2011
Lokalkostnader 11 11
Informations- och datakostnader 35 37
Kopta tjanster 17 22
Ovriga administrationskostnader 7 8
Summa ovriga administrationskostnader 70 78

| posten kopta tjanster ingar ersattning till revisionsbolag med:

Revisionsuppdrag, Ernst & Young 1,1 0,9
Revisionsverksamhet utdver revisionsuppdraget,

Ernst & Young 0,1 0,3
Summa ersattning till revisionsbolag 1,2 1,2

Not 8. Aktier och andelar, noterade

2012-12-31 2011-12-31
Verkligt varde  Verkligt varde

Svenska aktier 40921 37444
Utlandska aktier 63784 65697
Andelar i svenska fonder 1750 -
Andelar i utlandska fonder 11519 5731
Summa aktier och andelar, noterade 117 974 108 872

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


http://www.ap4.se/

Not 8. Forts aktier och andelar, noterade

Fem storsta innehaven i svenska respektive utlandska aktier, 2012-12-31
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Antal Verkligt Agarandel i %
aktier varde kapital roster
Hennes & Mauritz 15 837 655 3556 1,0% 0,5%
Nordea 44735773 2778 1,1% 1,1%
Atlas Copco 13719525 2353 1,1% 1,1%
Ericsson 32636 749 2124 1,0% 0,7%
Volvo 23772521 2118 1,1% 1,7%
Apple 350372 1215
Exxon Mobil Corp 1724588 971
Royal Dutch Shell 2864 571 649
Nestlé 1455 697 617
HSBC Holdings 8270731 566
Fem storsta innehaven i svenska respektive utlandska aktier, 2011-12-31
Antal Verkligt Agarandel i %
aktier varde kapital roster
Hennes & Mauritz 16 290 160 3 605 1,0% 0,5%
Nordea 47 285 705 2518 12% 12%
Ericsson 33216 045 2338 1,0% 0,1%
TeliaSonera 47 586 908 2226 1,1% 1,1%
Atlas Copco 14 523 276 2 069 1,2% 1,1%
Exxon Mobil Corp 2110559 1226
Apple 401098 1114
Royal Dutch Shell 2890471 741
IBM Corp 518 369 653
Chevron Corp 867 905 633
Not 9. Aktier och andelar, onoterade
2012-12-31 2011-12-31
Verkligt varde Verkligt varde
Aktier i svenska intresseforetag 6161 4539
Aktier i utlandska intresseforetag 99 -
Aktier i 6vriga svenska foretag 371 218
Andelar i svenska riskkapitalféretag och fonder 443 482
Andelar i utlandska riskkapitalféretag och fonder 2 889 2861
Summa aktier och andelar, onoterade 9963 8 100
Organisations- Antal Agarandel i % Verkligt Eget
Aktier i intresseforetag, 2012-12-31 nummer Sate aktier kapital roster  vdrde kapital Resultat
Aktier i svenska intresseféretag:
Vasakronan Holding AB 556650-4196 Stockholm 1 000 000 25 25 5131 20524 3025
Rikshem Intressenter AB 556806-2466  Stockholm 250 50 50 1030 1757 -12
Aktier i utldndska intresseforetag:
ASE Holdings S.a.r.l. Luxemburg 37780 38 38 99 Ej publikt Ej publikt




Not 9. Forts aktier och andelar, onoterade
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Organisations-

Agarandel i %

Anskaffnings-

Ovriga innehav, 2012-12-31 nummer Sate Antal aktier kapital roster varde
Aktier i Ovriga foretag:
Areim Fastigheter 2 AB 556895-6329 Stockholm 439710 13 13 1
Hemfosa Fastigheter AB 556780-5816 Stockholm 1500 000 15 15 26
Hemfosa Tetis AB 556847-5825 Stockholm 2 160 000 18 18 14
Innoventus AB 556602-2728 Stockholm 2334 17 17 2
Fem storsta innehaven i svenska riskkapitalforetag och fonder:
Priveq Investment Fund Il KB 969704-1524 Stockholm 31 31 159
Brainheart Capital KB 969674-4102 Stockholm 21 21 103
HealthCap Annex Fund | - Il KB 969690-2049 Stockholm 20 20 77
Accent Equity 2003 KB 969694-7739 Stockholm 19 19 61
HealthCap IlI Sidefund KB 969699-4830 Stockholm 20 20 43
Fem storsta innehaven i utlandska riskkapitalforetag och fonder:
EQT IV (No 1) LP Guernsey 4 648
EQTV (No 1) LP Guernsey 2 401
Goldman Sachs Multi-strategy Fund Offshore LP Caymandarna 95 365
TMAM-GO Japan Engagement Fund LP Storbritannien 48 241
EQT Infrastructure (No 1) LP Guernsey 3 214
Organisations- Agarandel i %  Verkligt Eget
Aktier i intresseforetag, 2011-12-31 nummer Sate  Antal aktier kapital roster  varde kapital Resultat
Aktier i svenska intresseféretag:
Vasakronan Holding AB 556650-4196 Stockholm 1 000 000 25 25 3725 15 004 2712
Rikshem Intressenter AB 556806-2466 Stockholm 250 50 50 814 1354 83
Organisations- Agarandel i % Anskaffnings-
Ovriga innehav, 2011-12-31 nummer Sate Antal aktier kapital roster varde
Aktier i 6vriga foretag:
Hemfosa Fastigheter AB 556780-5816 Stockholm 1500 000 15 15 26
Hemfosa Tetis AB 556847-5825 Stockholm 2 160 000 18 18 14
Innoventus AB 556602-2728 Stockholm 2334 17 17 2
Innoventus Project AB 556616-8356 Stockholm 31032 9 9 13
Fem storsta innehaven i svenska riskkapitalféretag och fonder:
Priveq Investment Fund Il KB 969704-1524 Stockholm 31 31 154
Brainheart Capital KB 969674-4102 Stockholm 21 21 103
HealthCap Annex Fund | - Il KB 969690-2049 Stockholm 20 20 77
Priveq Investment Fund Il KB 969654-5046 Stockholm 60 60 68
Accent Equity 2003 KB 969694-7739 Stockholm 19 19 68
Fem storsta innehaven i utldndska riskkapitalforetag och fonder:
EQT IV (No 1) LP Guernsey 4 629
EQTV (No 1) LP Guernsey 2 452
Goldman Sachs Multi-strategy Fund Offshore LP Caymandarna 95 387
European Strategic Partners Il "D” Storbritannien 4 207
EQT Infrastructure (No 1) LP Guernsey 3 165

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


http://www.ap4.se/

Not 10. Obligationer och andra rantebarande tillgangar
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2012-12-31 2011-12-31

Verkligt Verkligt

varde varde

Fordelning per emittentkategori

Svenska staten 6844 10178

Svenska kommuner 560 541

Svenska bostadsinstitut 18 700 19271

Ovriga svenska finansiella féretag 11738 4366

Svenska icke-finansiella foretag 6623 9090

Utldndska stater 19961 17872

Ovriga utlandska emittenter 22104 20237

Summa rantebérande tillgangar 86 530 81555

Fordelning per instrumenttyp

Obligationer 80670 75190

Forlagslan 623 821

Onoterade reverslan 3000 3625

Onoterade aktiedgarlan 2237 1919

Summa rantebarande tillgangar 86 530 81555

Not 11. Derivatinstrument
2012-12-31 2011-12-31
Nominella Verkligt varde Nominella Verkligt varde
belopp Positivt  Negativt belopp Positivt Negativt
Aktierelaterade instrument:
Optioner 9850 9850 - 8778 8778 -
Terminer 11716 - - 7000 - -
Summa aktierelaterade instrument 21566 9 850 - 15778 8778 -
varav clearat 11716 - - 7 000 - -
Ranterelaterade instrument:
FRA / Terminer 25852 - - 25175 - -
Swappar 15836 70 121 16377 479 255
Summa ranterelaterade instrument 41 688 70 121 41552 479 255
varav clearat 25852 - - 25175 - -
Valutarelaterade instrument:

Optioner 52759 95 65 29328 360 218
Terminer 143327 2854 1019 185782 1964 2920
Summa valutarelaterade instrument 196 086 2949 1084 215110 2324 3138
Summa derivatinstrument 259 340 12 869 1205 272440 11581 3393
varav clearat 37568 - - 32175 - -

Fonden hade inga utstéllda saljoptioner, varken per 2012-12-31 eller per 2011-12-31.

Loptidsanalys

Merparten av fondens derivat har en I6ptid kortare &dn ett ar. Endast ett
fatal valutaoptioner har en langre l6ptid och av dessa ar det endast sex
kontrakt som har ett negativt verkligt varde. Dessa redovisas i tabellen

till hoger.

Utstallda valutaoptioner

Valutapar Tid till forfall (ar) Verkligt varde
AUD/USD 11 -1
usD/JpY 1,9 -3
usD/JpY 2,2 -3
usD/JPY 1,9 -5
usD/JPY 1,9 -5
usD/JpY 2,2 -9
Summa -26




Not 12. Ovriga tillgangar
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Not 17. Stillda panter, ansvarsforbindelser och ataganden

2012-12-31  2011-12-31

2012-12-31 2011-12-31
Fordringar, salda ej likviderade
tillgdngar 330 103
Mottagna siakerheter - -
Ovriga tillgdngar 2 2
Summa ovriga tillgangar 332 105

Not 13. Forutbetalda kostnader och upplupna intakter

2012-12-31  2011-12-31

Upplupna ranteintakter 1876 2177
Upplupna utdelningar och restitutioner 102 123
Ovriga férutbetalda kostnader och upplupna

intakter 8 7
Summa forutbetalda kostnader och

upplupna intakter 1986 2307

For egna skulder stdllda panter och jimférliga séikerheter:

Utlanade vardepapper mot erhallen

kontantsakerhet - -
Ovriga stdllda panter och jémforliga séikerheter:

Utlanade vardepapper mot erhallen

sakerhet i form av vardepapper 1) 16 786 20640
Stallda sdakerheter avseende borsclearade

derivatavtal 1550 1423
Stallda sdkerheter avseende OTC-

derivatavtal 2) 69 578
Ataganden:

Investeringsataganden om framtida
betalningar for alternativa och strategiska
investeringar 4602 2354

Not 14. Ovriga skulder

2012-12-31  2011-12-31

Leverantorsskulder 9 8
Skulder, kopta ej likviderade tillgangar 124 71
Skulder for mottagna sakerheter - -
Ovriga skulder 5 4
Summa ovriga skulder 138 83

Samtliga skulder har en |6ptid understigande ett ar.

Not 15. Forutbetalda intdkter och upplupna kostnader

2012-12-31 2011-12-31

Upplupna rantekostnader 112 233
Upplupna personalkostnader 13 7
Upplupna externa forvaltningskostnader 18 26
Ovriga upplupna kostnader 4 5
Summa forutbetalda intdkter och upplupna

kostnader 147 271

Samtliga forutbetalda intakter och upplupna kostnader har en l6ptid
understigande ett ar.

Not 16. Fondkapital

2012-12-31 2011-12-31

Ingaende fondkapital 209 999 212 836
Nettobetalningar mot pensionssystemet:

Inbetalda pensionsavgifter 55441 53 895
Utbetalda pensionsmedel till

Pensionsmyndigheten -59 005 -54 919
Overflyttning av pensionsratter till EG -5 -2
Reglering av pensionsratt 1 -1
Administrationsersattning till

Pensionsmyndigheten -220 -213
Summa nettoutbetalningar till pensionssystemet -3788 -1240
Arets resultat 23420 -1597

Utgdende fondkapital 229 631 209999

1) Erhalina sékerheter for utlanade vardepapper uppgar till 17 588 (21 696) mkr.
2) Erhdllna sakerheter avseende OTC-derivatavtal uppgar till 12 426 (10 205) mkr.

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

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

2012-12-31 2011-12-31

Bruttoresultat (ranteintdkter, utdelningar,

realiserat och orealiserat resultat) 1261 1651
Prestationsbaserade arvoden -4 -
Erlagda forvaltningsarvoden som balansforts -53 -62
Erlagda forvaltningsarvoden redovisade som

provisionskostnad -3 -
Nettobidrag 1201 1589
Forvaltat kapital, verkligt varde 9963 8100
Investerat kapital 6784 5635
Ataganden om framtida investeringar 3207 1493



Not 20. Finansiella instrument, pris- och varderingshierarki
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2012-12-31
Verkligt varde, Mkr Niva 1 Niva 2 Niva 3 Totalt
Finansiella tillgangar
Aktier och andelar 117974 - 9963 127937
Obligationer och andra réntebarande tillgangar 81281 11 5237 86530
Derivatinstrument 9897 2972 - 12 869
Summa finansiella tillgangar 209 153 2982 15201 227 336
Finansiella skulder
Derivatinstrument -106 -1099 - -1205
Summa finansiella skulder -106 -1099 - -1205
Netto finansiella tillgangar och skulder 209 047 1883 15201 226131
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 74651 1360 5544 81555
Derivatinstrument 9122 2459 - 11581
Summa finansiella tillgangar 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
Niva 1. Instrument med publicerade prisnoteringar Forandringar i niva 3
Finansiella instrument som handlas pa en aktiv marknad. Marknaden Aktier och andelar
beddms aktiv om det finns noterade priser som regelbundet Ingaende balans 2012-01-01 8100
uppdateras och om dessa priser anvands okorrigerat for avslut pa Realiserade och orealiserade vinster (+) eller
marknaden. forluster (-) i resultatrakningen 771

Kop 1393
Niva 2. Varderingstekniker baserade pa observerbara Férséljning -301
marknadsdata Utgdende balans 2012-12-31 9963

For finansiella instrument som handlas pa en marknad som inte &r aktiv
och dar regelbundna uppdateringar av noterade priser saknas faststalls
vardering utifran varderingstekniker. Vid vardering med indata som ar

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 &r observerbar klassificeras till niva 3.

Obligationer och andra rantebarande instrument

Ingaende balans 2012-01-01 5544
Realiserade och orealiserade vinster (+) eller

forluster (-) i resultatrakningen -2
Kép 335
Forsaljning -639
Utgaende balans 2012-12-31 5237

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
tillgdngar forenad med stora svarigheter. En schablonmassig
Overvardering med 10 % av dessa tillgangar paverkar totalvardet
for portféljen med drygt 1,5 miljarder kronor.



Not 21. Risker

Styrelsen faststaller arligen en placeringspolicy, en kreditpolicy och en
riskhanteringsplan for fondens verksambhet. | placeringspolicyn beskrivs
bland annat fondens forvaltningsinriktning samt mal avseende
avkastning och risk. Kreditpolicyn anger regler och limiter for 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

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 Ovrigt sakerstalla att regler
avseende dessa risker efterlevs. Operativa risker utvarderas specifikt i
samband med implementering av nya produkter, systemférandringar
och organisationsforandringar.

| enlighet med riskhanteringsplanen och i syfte att minimera operativa
risker och sakerstélla 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 tillampas genomgdaende.

Fondens juristenhet ansvarar bland annat for legala riskaspekter i avtal
och liknande. Enheten ansvarar dven for uppféljning och kontroll av
medarbetarnas egna affarer med vardepapper.

Finansiella risker

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

Enheten har som uppgift att kontrollera att lagstadgade placerings-
regler, 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 ar uppdelad i en compliancefunktion
och en riskanalysfunktion. Compliancefunktionen ansvarar fér
regelefterlevnad med uppféljning och kontroll av bland annat kreditrisk
och likviditetsrisk. Riskanalysfunktionen ansvarar for analys, kontroll
och rapportering av i huvudsak marknadsrisker.

Finansiella risker

Marknadsrisker

Marknadsrisk utgors av risken for att vardet av ett instrument
forandras pa grund av variationer i aktiekurser, valutakurser eller
marknadsrantor.
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Forvaltningens marknadsrisker definieras dels som risk relativt jam-
forelseindex (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-, rénte- och aktiekursrisker i den aktiva
forvaltningen hanteras bland annat genom begransningar av aktiv risk
och duration.

Placeringstillgdngarnas risk

For berdkning 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 for tidsperioden 10 dagar och
konfidensgraden 95 procent.

Placeringstillgangarnas risk

Volatilitet %  Aktiv
VaR, 12man  risk %

Forvaltningsenhet 1) ex-ante portfélj 12 man

Globala aktier 4667 10,8 0,2
Svenska aktier 2331 18,4 0,3
Rantebdrande 720 2,6 0,9
Allokering 2) 16 0,0 0,0
Valuta 2) 7 0,1 0,1
S:a taktiskt forvaltade tiligangar 6517 6,7 04
Fastigheter 694
Sma och medelstora bolag 3) 408
Ovriga strategiska investeringar 279
Implementering av strategisk forvaltning 4) 129
Diversifieringseffekt 5) -1721
Summa placeringstillgangar 7521

1) Samtliga forvaltningsenheter utvarderas 100 procent valutasakrade
med undantag for aktiv valutaférvaltning. Huvuddelen av fondens
valutarisk aterfinns darfor pa raden summa placeringstillgangar i
tabellen ovan.

2) Totala placeringstillgangar som bas.

3) Fondens strategiska tillgangar, fastigheter, sma och medelstora
bolag samt Gvriga strategiska investeringar saknar delvis
marknadsnoteringar av tillgangspriser med god periodicitet. Fonden
har darfor valt att anvanda svenska noterade fastighetsaktier som
approximation for risken i fastighetsinnehaven. For approximation av
risken i sma och medelstora bolag har ett svenskt smabolagsindex
anvants och for 6vriga strategiska tillgangar har en kombination av ett
japanskt aktieindex, ett europeiskt aktiebolagsindex och ett europeiskt
hogranteindex anvants.

4) Strategisk tillgangsallokering, strategisk valutaexponering samt
kassa.

5) Forvaltningsenheternas redovisade risker avser forvaltnings-
enheterna enskilt. Riskerna kan inte summeras pa grund av diversi-
fieringseffekter, som uppstar eftersom korrelationer mellan forvalt-
ningsenheterna inte ar perfekta.

Som en jamforelse har fonden dven skattat VaR for totalportféljen
utifran en endags innehavsperiod, 95 procents konfidensniva samt en
dataldngd om ett ar dar observationerna ges lika vikt. Har har en
simuleringsmetod med historisk avkastningsfordelning anvants for
berakningen. Denna skattning ger ett resultat motsvarande drygt 1 510
miljoner kronor.



Kreditrisker

Kreditrisk utgors av risken att enskilda motparter inte kan fullgéra sina

ataganden mot fonden.

For hantering av kreditrisker har fonden uppréttat 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.
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Kreditrisker

2012-12-31 Obligationer Icke standardiserade derivat

Ratingklasser exponering 2) Verkligt varde 2) Pant/sdkerhet Resterande risk
AAA 52204

AA 20223 536 -288 247
A 6495 11160 -11817 -657
BBB 3303 175 -105 71
Saknar rating 1) 5578

Summa kreditriskexponering 87 803 11871 -12 210 -339
2011-12-31 Obligationer Icke standardiserade derivat

Ratingklasser exponering 2) Verkligt varde 2) Pant/sdkerhet 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
1)  Avser forlagslan, obligationer samt aktiedgarlan inom alternativa investeringar och fastigheter.

2)  Verkligt varde, inklusive upplupen ranta.

Likviditetsrisker | tabellen nedan presenteras en sammanstéllning 6ver fondens
Likviditetsrisk utgdrs av risken for att ett finansiellt instrument inte kan likviditetsrisk i enlighet med férfallostruktur. Obligationer och

siljas eller endast siljas till ett visentlig lagre pris dn det rantebarande instrument upptagna till verkligt vérde, inklusive
marknadsnoterade priset. upplupen rénta.

Likviditetsrisker begransas genom sarskilda regler for investeringar i

rantebarande tillgdngar och genom noggrann uppfoljning av

kassatillgodohavanden. Fonden investerar en stor andel av portféljen i

noterade aktier och statsobligationer med god likviditet.

Likviditetsrisk forfallostruktur

Likviditetsrisk Forfallostruktur 2012-12-31

Loptid <lar 1<3ar 3<5ar 5<10ar >10ar Total
Nominellt stat 138 3811 5543 15300 4815 29 607
Nominellt kredit 2292 18 510 27 196 9135 1063 58 196
Total 2430 22321 32739 24435 5878 87 803
Likviditetsrisk Forfallostruktur 2011-12-31

Loptid <1lar 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 25669 20935 8106 82871

Samtliga skulder har en |6ptid understigande ett ar forutom ett fatal valutaoptioner, se not 11.
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Valutaexponering

Fonden valutasakrar hela innehavet av utlandska rantebarande
tillgdngar samt delar av det utldndska aktieinnehavet med hjilp av
valutaderivat. Fondens valutaexponering var vid arets utgang 27,7
(25,7) procent. | nedanstdende tabell presenteras fondens
valutaexponering.

Valutaexponering

2012-12-31 usD EUR GBP JPY Ovriga Summa
Aktier och andelar 51946 13690 7 250 6543 9011 88 440
Obligationer och andra réntebarande tillgangar 23327 12315 10053 0 0 45 695
Derivatinstrument, exkl valutaderivat -25 -29 0 0 0 -53
Ovriga fordringar och skulder, netto 525 330 42 57 591 1546
Valutaderivat -32 889 -16 666 -10475 -5038 -6 850 -71918
Valutaexponering, netto 42 885 9640 6870 1562 2751 63 709
2011-12-31 usD EUR GBP JPY Ovriga Summa
Aktier och andelar 47748 13924 6875 6321 8623 83491
Obligationer och andra réntebarande 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 42 324 3110 7243 -1465 2756 53968

Hantering av derivat

Fonden anvander derivat inom de flesta forvaltningsmandaten.
Derivaten har flera olika anvandningsomraden och syften dar de
viktigaste ar féljande:

e  Valutasakring av fondens utlandska placeringar, for vilket
derivat r det enda alternativet.

° Effektivisering av indexforvaltningen, dar derivat anvands for
att minimera transaktionskostnader och forenkla 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 portfoljens risk med hjalp 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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For Fjarde AP-fonden, org. nr 802005-1952

Rapport om arsredovisningen

Vi har utfort en revision av arsredovisningen for Fjarde AP-fonden for
2012. Fondens arsredovisning aterfinns under huvudrubrikerna
Forvaltningsberattelse och Rakenskaper, sid 39-57.

Styrelsens och verkstallande direktorens ansvar for

arsredovisningen

Det ar styrelsen och verkstéllande direktéren som har ansvaret for att
uppratta en arsredovisning som ger en rattvisande bild enligt lagen om
allmadnna pensionsfonder och for den interna kontroll som styrelsen
och verkstallande direktéren bedémer 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 dtgarder inhamta revisionsbevis
om belopp och annan information i drsredovisningen. Revisorn valjer
vilka atgarder som ska utféras, 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 verkstallande direktérens
uppskattningar i redovisningen, liksom en utvardering av den
Overgripande presentationen i arsredovisningen.

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

Stockholm den 19 februari 2013

Jan Birgerson
AUKTORISERAD REVISOR
Forordnad av regeringen

Uttalanden

Enligt var uppfattning har arsredovisningen upprattats i enlighet med
Lag (2000:192) om allmanna pensionsfonder (AP-fonder) och geren i
alla vasentliga avseenden rattvisande bild av Fjarde AP-fondens
finansiella stallning per den 31 december 2012 och av dess finansiella
resultat for aret enligt lagen om allmanna pensionsfonder.
Forvaltningsberattelsen ar forenlig med arsredovisningens Gvriga delar.

Vi tillstyrker darfor att resultatrékningen och balansrakningen
faststdlles.

Rapport om andra krav enligt lagar och
andra forfattningar

Utdver var revision av arsredovisningen har vi dven granskat och

inventerat de tillgdngar som Fjarde AP-fonden forvaltar. Vi har ocksa
granskat om det finns ndgon anmarkning i 6vrigt mot styrelsens och
verkstallande direktorens forvaltning for Fjarde AP-fonden for 2012.

Styrelsens och verkstallande direktorens ansvar

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

Revisorns ansvar

Vart ansvar ar att med rimlig sakerhet uttala oss om resultatet av var
granskning och inventering av de tillgangar som fonden férvaltar samt
om forvaltningen i dvrigt 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 innehavsforteckning samt ett urval av underlagen
for denna.

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

Vianser att de revisionsbevis vi har inhdmtat ar tillrdckliga och
dndamalsenliga som grund for vara uttalanden.

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

Peter Strandh
AUKTORISERAD REVISOR
Forordnad av regeringen
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Monica Caneman

Styrelseordférande sedan 2008.

Fodd 1954.

Ovriga styrelseuppdrag:

Ordforande: Arion Bank hf och Big Bag

AB. Ledamot: Poolia AB, My Safety AB, SAS

AB, Storebrand ASA, Intermail AS och Schibsted
Sverige ASA.

Jakob Grinbaum

Vice ordféranden sedan 2011.

Ledamot sedan 2010. Fodd 1949.

Senior Advisor

Ovriga styrelseuppdrag:

Ordfoérande: Oscar Properties Holding AB.
Ledamot: SBAB, IK Sirius samt Stiftelsen Ostgéta-
garden Uppsala.

Sven Hegelund

Ledamot sedan 2012. Fodd 1947.

Pol mag

Ovriga styrelseuppdrag:

Ledamot: Nordiska investeringsbanken (NIB).

Roger Mortvik

Ledamot sedan 2009. Fodd 1960.
Samhéllspolitisk chef TCO

Ovriga styrelseuppdrag:

Ledamot: KPA Pensionsforsakring AB.

Stefan Lundbergh
Ledamot sedan 2011. F6dd 1968.
Fil dr

Ovriga styrelseuppdrag:

Ordférande: Rotman ICPM Research Committee.

Erica Sjolander
Ledamot sedan 2012. Fédd 1971.
Foérbundsekonom IF Metall

Ing-Marie Gren
Ledamot sedan 2011. Fédd 1951.
Professor

Lena Micko

Ledamot sedan 2011. F6dd 1955.

Kommunalrad

Ovriga styrelseuppdrag:

Ordf6rande: Féreningen Svenskt Flyg.

Vice ordférande: Kommunstyrelsen Linkdpings
kommun och Stadshus AB.

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

Charlotte Stromberg
Ledamot sedan 2007. Fodd 1959.

Ovriga styrelseuppdrag:

Ordférande: Castellum AB.

Ledamot: Skanska AB, Intrum Justitia AB,
Swedbank AB och Boomerang AB.
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Mats Andersson

Verkstallande direktor. Anstalld 2006.

Fodd 1954.

Ekonomexamen

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

Ledamot: Rikshem AB, Svolder AB och Foreningen

for god sed pa vardepappersmarknaden

Nicklas Wikstrém

Chef affars- och riskkontroll. Anstalld 2008.
Fodd 1968.

Master redovisning och finansiering, CEFA, AFA
Tidigare befattning pa bland annat AFA
Forsakring.

1

Magnus Eriksson

Affarschef. Anstalld 2008.

Fodd 1959.

CEFA

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

Ledamot: Rikshem AB och Hemfosa fastigheter AB.

N

Agneta Wilhelmson Karemar
Administrativ direktor. Anstalld 2001.

Fodd 1952.

Jur kand och DIHM ekonom

Tidigare befattningar pa Nordnet, Swedbank
Markets och Handelsbanken.

Ulrika Malmberg Livijn
Chefsjurist. Anstélld 2009.

Fodd 1968.

Jur kand

Tidigare befattningar pa bland annat Advokat-
firman Lindahl, Advokatfirman Setterwalls och
Forsakringsaktiebolaget Skandia.
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Absolut avkastningsmal

Ett avkastningsmal som Gver tid ska ge positiv avkastning oavsett
marknadsutveckling. Till skillnad mot relativt avkastningsmal dar malet ar
att 6vertréaffa ett specifikt index.

Aktiv avkastning

Skillnad i avkastning mellan en portfélj och dess jamférelseindex. Aktiv
avkastning redovisas i fondens hel- och halvarsrapporter. Termen anvands
synonymt med avkastning relativt index, relativ avkastning och
Overavkastning.

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

Aktiv risk

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

Alfa-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 portfolj beskriver hur dess avkastning foljer svangningar i
marknaden. Alfa-forvaltningen ar den del av portféljen dar avkastningen
skapas genom en aktiv férvaltares férmaga att dvertraffa sitt
jamforelseindex.

Avkastningsbidrag

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

Beta-forvaltning

Forvaltningen av en portfolj kan delas upp i alfa- och betaférvaltning. Beta-
férvaltningen ar den del av portféljen som &r beroende av avkastningen
hos den finansiella marknaden som helhet. Beta-vardet hos en tillgang
eller portfolj beskriver hur dess avkastning foljer svangningar i marknaden.
Alfa-forvaltningen ar den del av portféljen dar avkastningen skapas genom
en aktiv férvaltares formaga att Gvertraffa sitt jamforelseindex.

Bromsen

Automatisk balansering, dven kallad "bromsen", intrader nar
pensionssystemets skulder verstiger 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 vardet av ett underliggande instrument. Terminer
avseende statsobligationer ar ett exempel pa derivat med
statsobligationer som underliggande instrument.

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

Duration

Matt pa ranterisk. Mater den genomsnittliga aterstaende I6ptiden av alla
framtida kassafloden (kuponger och slutférfall) i en obligation eller portfol;
av obligationer. Kallas ocksa Macauley-duration.

Globala aktieportfoljen

Innefattar aktier och aktierelaterade instrument noterade vid bors i land
som ingar i MSCI All Country. (Notera att en aktie noterad vid svensk bors
kan inga i saval den globala som den svenska aktieportfoljen. Vid
anskaffningstidpunkten hanférs innehavet till avsedd portfélj). Aven
valutaderivat hanteras i portféljen. Referensindex var MSCI North
America, MSCI Europe, MSCl Japan, MSCI Pacific ex Japan och MSCI
Emerging Markets, justerat for fondens aktuella skattesats for respektive
marknad och valutasakrat till SEK. Index har justerats genom exkludering
av bolag i enlighet med Etikradets rekommendationer samt genom
exkludering av non-US REITs.

Indexforvaltning

Aven kallad passiv férvaltning. Portfoljférvaltning dir den egna portfélien
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. Mattet beskriver hur mycket arlig extra
avkastning som uppmatts i férhallande till den aktiva risk som tagits.
Varden 6ver 0,5 for enskilda ar anses som goda resultat.

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

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

Kreditobligation

Obligation med hogre kreditrisk an statsobligationer.

Kreditrisk
Risken att motparten p g a finansiell oférmaga inte klarar att fullgéra 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 férdandras pa grund av
variationer i aktiekurser, valutakurser eller marknadsrantor.

Operativa risker

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

Passiv forvaltning

Portfoljforvaltning 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 dn placeringstillgangar i balansrakningen.

Real avkastning
Avkastning minus inflation.

Rebalansering

Innebar att tillgangssammansattningen i en portfol; eller ett
jamforelseindex aterstalls till en dnskad fordelning, t ex 50 procent aktier
och 50 procent rantebarande.

Referensindex
Indexserie mot vilken en portféljs avkastning och risk jamférs. Aven kallad
jamforelseindex.

REITs

Real Estate Investment Trust ar en investeringsfond vars syfte ar att
investera i fastigheter, fastighetsobligationer eller andra
fastighetsrelaterade krediter.

Risk portfdlj ex post

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

Rantebarande portfdljen

Innefattar rantebarande tillgangar inklusive rantederivat. 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

Portfoljforvaltning med nagot hogre aktiv risk an passiv forvaltning, d v s
en indexnéra férvaltning med ett begransat aktivt inslag. Aven kallad
enhanced indexforvaltning.

Sharpekvot

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

Arsredovisning 2012 | 62

Strategisk allokering

Medelfristiga avvikelser fran normalportfoljens tillgangsallokering,
valutaexponering, duration m m i syfte att forbattra den strategiska
portféljens avkastning och riskegenskaper.

Svenska aktieportfoljen
Innefattar aktier och aktierelaterade instrument noterade vid svensk eller
annan nordisk bors. Referensindex var SIX 60

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

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 fér saval
total- som delportfoljer och avser avkastning exklusive kostnader om inte
annat anges.

Value at Risk (VaR)
Ett riskmatt som anger den maximala forlust som en portfél; 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
valutasdkring.

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

Volatilitet

Volatilitet &r ett riskmatt och ar detsamma som standardavvikelsen for en
tillgangs avkastning. Den visar hur mycket avkastningen varierar. Om inte
annat anges mats standardavvikelsen med 12 manaders daglig historik.

Overavkastning

Uppkommer nér en portfolj ger en hogre avkastning &n sitt jamforelse-
eller referensindex. Ar detsamma som aktiv avkastning som &r stérre dn
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 ledamoter utses av regeringen och ansvarar fér organisationen
och forvaltningen av fondens medel. Den 1 juni 2012 férordnade regeringen Sven Hegelund och
Erica Sjolander till nya ledaméter i fondens styrelse. De ersatte Kajsa Lindstahl och Hakan Arnelid
som avbdjt omval.

Ovriga styrelseledamé&ter omvaldes. Dessa &r Monica Caneman, ordférande, Jakob Grinbaum, vice

ordféranden, Roger Mortvik, Ing-Marie Gren, Stefan Lundbergh, Lena Micko och Charlotte Strémberg.

>Presentation styrelsens ledaméter.

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

Fondens revisorer utses av regeringen. Nu gallande forordnande fér 2012 galler intill dess att
resultat- och balansrakningar faststéllts for ar 2012. Revisorerna rapporterar bade till fondens
styrelse och till Finansdepartementet. Fondstyrningsrapporten har inte granskats av fondens
revisorer.

Fondstyrningsrapporten 2012 kan laddas ner har >Fondstyrningsrapport.

Den finns dven att lasa och hamta pa fondens hemsida, www.ap4.se.

Kontakt

Har du fragor angdende Fjarde AP-fonden, vanligen kontakta Mats Andersson, VD.

Mats Andersson

VD

tel: +46 8 787 75 00

Mail: mats.a.andersson@ap4.se

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

Foto: Magnus Fond och Arne L66w.


http://ap4.oxpmedia.se/arsredovisning2010/styrelse-och-ledning/styrelse.aspx
http://ap4.oxpmedia.se/arsredovisning2010/styrelse-och-ledning/ledning.aspx
http://ap4.oxpmedia.se/media/62618/ap4_fondstyrningsrapport2010_beslutad.pdf
http://www.ap4.se/
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