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ARSREDOVISNING 2013

Fjarde AP-fonden dvertraffade
avkastningsmalen pa bade kort och lang sikt.

Ett positivt resultat pa 37 miljarder kronor till
pensionssystemet, varav 900 miljoner kronor

kom fran fondens aktiva forvaltning.

Fondkapitalet 6kade till 260 miljarder kronor.
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Fjarde AP-fonden har storst andel kapital placerat i noterade
aktier, saval globala som svenska. Tillgangarna aterfinns i
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Under 2007-2008 genomfordes en stérre omorganisation pa Fjarde AP-fonden i syfte att
skapa forutsattningar for en hogre avkastning. Fran och med 2009 var den nuvarande
taktiska forvaltningen pa plats.
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Overtraffar malen

e 260 miljarder kronor i fondkapital

Fondkapitalet 6kade till 260 (230) miljarder
kronor.

Under aret betalade Fjarde AP-fonden (AP4) ut

6,9 (3,8) miljarder kronor netto fran fondkapitalet miljarder kronor i fondkapital
for att bidra till att tacka underskottet mellan ut-

och inbetalningar i pensionssystemet.

e 16,4 procent i totalavkastning
Totalavkastningen efter kostnader uppgick till O
16,4 (11,2) procent. AP4 gynnades av sin hoga 0
aktieandel. Totalavkastningen fore kostnader ,
uppgick till 16,5 (11,3) procent. i totalavkastning efter kostnader

e 5,9 procents real genomsnittlig

avkastning pa tio ar
AP4 har genererat en arlig nominell avkastning

efter kostnader om 7,2 procent i genomsnitt dver
10 ar, vilket i reala termer (inflationsjusterat)
motsvarar 5,9 procent.

Det overtraffar styrelsens reala avkastningskrav miljoner kronor i aktivt resultat
om 4,5 procent i genomsnitt per ar och ar

vasentligt battre an inkomstindex. Sedan starten
2001 uppgar den reala avkastningen till 3,3
procent arligen i genomsnitt.

e 900 miljoner kronor i aktivt resultat I O h I o f |d
Den aktiva avkastningen évertrdffade jamforelse- a Va r I O J
index med 0,5 (1,0) procentenheter fore

kostnader, vilket motsvarar 0,9 (1,8) miljarder med en battre aVkaStmng an index

kronor.
e 37 miljarder kronor i resultat

Arets resultat uppgick till 37,0 (23,4) miljarder
kronor, vilket ar AP4:s basta resultat i kronor Z 6

raknat sedan starten 2001.

e Laga kostnader miljarder kronor i aktivt resultat-
Férvaltningskostnadsandelen, exklusive tillskott fran nya strategiska
provisionskostnader, uppgick i arstakt till 0,08 forva Itningen

(0,08) procent. Inklusive provisionskostnader
uppgick andelen till 0,11 (0,10) procent.
Forvaltningskostnaderna inklusive provisions-

kostnader uppgick till 277 (218) miljoner kronor. 3 7
e Valutaexponeringen var 28,6 (27,7)
procent vid drets utgang miljarder kronor i resultat
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Valkommen till AP4:s arsredovisning 2013

Arsredovisningen summerar det gangna aret med fokus pa Fjarde AP-fondens forvaltning. Arsredovisningen &r en av tre arliga
rapporter, som tillsammans beskriver det arbete som AP4 bedriver. De 6vriga tva rapporterna utgors av:
AP4:s Hallbarhets- och dgarstyrningsrapport samt Etikradets arsrapport. Rapporterna finns att hamta pa www.ap4.se.

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

Vi onskar alla lasare en intressant lasning.

AP4:s Hallbarhets- och agarstyrnings-
rapport 2012-2013

www.ap4.se

Etikradets arsrapport
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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 majliga avkastning over tiden.

Mal

Fjarde AP-fondens styrelse har utifran uppdraget formulerat

foljande 6vergripande mal:

® Totalavkastningen ska uppga till 4,5 procent per

ar i genomsnitt realt (inflationsjusterat) dver en
period av 10 ar. For 2014 har styrelsen
omformulerat malet fér totalavkastningen, den
ska pa lang sikt uppga till 4,5 procent per ar.
Totalavkastningsmalet ar, enligt AP4:s
bedémning, den genomsnittliga avkastning som
kravs over en 40-arsperiod for att pensions-

systemets tillgdngar och skulder pa lang sikt ska
balansera.

® Strategiska forvaltningens aktiva avkastning
(utover jamforelseindex) ska uppga till 0,50
procentenheter i genomsnitt per ar. For 2014 &r
malet 0,75 procentenheter. Pa sikt torde
avkastningskravet 6ka med okat riskutnyttjande.

® Taktiska forvaltningens aktiva avkastning (utover
jamforelseindex) ska uppga till 0,5 procent-
enheter per ar i genomsnitt 6ver en period av tre
ar.

_— —

ﬂ// AP4 dvertraffade bade kort- och
| 13ngsiktiga avkastningsmal under 2013

Fondens kapital

Fondkapitalet uppgick, vid utgangenav 2013, till 260
miljarder kronor. De taktiskt forvaltade tillgangarna
med placeringshorisont 0-3 ar utgjorde vid arets slut 78
(89) procent av placeringstillgangarna. De strategiska
med placeringshorisont 3-15 ar, utgjorde resterande 22
(11) procent.

Under aret har AP4 6kat de strategiska positionerna,
framst genom de vaxthusgassnala investeringarna i
tillvaxtmarknaderna och Nordamerika, se sid 12-13,
samt genom investeringen i ett svenskt aktivt
strategiskt aktiemandat. For att finansiera dessa
investeringar har kapital 6verforts fran den taktiska
forvaltningen till den strategiska.

Totala fondkapitalet bestod, vid utgangen av 2013, av
59 procent noterade aktier, 32 procent rantebdrande
vardepapper och 9 procent dvriga tillgangar sdsom
fastigheter och onoterade aktier.

Styrelsen har beslutat att fonden har bast mojlighet att
uppna det reala langsiktiga malet genom att ha en hég
andel marknadsnoterade aktier.

Verksamheten

Fjarde AP-fonden ar en statlig myndighet vars
verksamhet regleras i Lag (2000:192) om allménna
pensionsfonder. Regeringen utser fondens totalt nio
styrelseledamoter. Finansdepartementet foljer I6pande
upp och utvarderar AP4:s verksamhet. Fonden ska
sjalvstandigt formulera sina mal och strategier.

Fondens styrelse och verksamhet far enligt lag varken
styras av regeringsdirektiv eller av naringspolitiska eller
ekonomisk-politiska intressen. Hansyn till miljo och etik
ska tas utan att gora avkall pa malet om basta mojliga
avkastning.

Placeringsregler

Placeringsreglerna, enligt Lag om allmédnna pensionsfonder, 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 bérsnoterade svenska bolag far hogst motsvara
2 procent av det samlade borsvardet.

Hogst 10 procent av rosterna far dgas i ett enskilt
borsnoterat foretag.

Hogst 5 procent av tillgangarna far placeras i onoterade
vardepapper. Dessa investeringar maste goras indirekt
via riskkapitalforetag eller liknande.

Aktier och andelar i fastighetsbolag far direktagas.
Minst 10 procent av tillgdngarna ska forvaltas av
externa forvaltar
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Pris och nomineringar

Hallbarhet (miljo, etik och dgarstyrning) bidrar till
en uthalligt god avkastning. Hallbarhet 6kar
riskmedvetenheten och tar till vara affarsmojlig-
heter i forvaltningen.

Aktiv dgarstyrning ska framja 6kad avkastning pa
lang sikt.

Arbetet med dgarstyrning far, enligt Lag om allmanna
pensionsfonder, varken styras av regeringsdirektiv eller av
naringspolitiska eller ekonomisk-politiska intressen. Hansyn till
milj6é och etik ska tas utan att gora avkall pa malet om basta
mojliga avkastning.

Styrelsen faststéller arligen AP4:s dgarpolicy som innehaller
riktlinjer for hur fonden ska forhalla sig till ett antal agarfragor
och utdva rostratten i enskilda bolag, saval svenska som
utlandska.

Aktiv agarstyrning kan 6ka avkastningen

AP4 arbetar med aktiv dgarstyrning i bade den taktiska och
strategiska forvaltningen. | ett antal av AP4:s forvaltnings-
strategier dr agarstyrning ett uttalat verktyg och del av
strategin for att skapa basta méjliga avkastning over tid.

Hallbarhet ar ett kontinuerligt arbete

AP4 anser att god miljo- och etikhdnsyn, hallbart varde-
skapande, ar en forutsattning for att bolag ska kunna uppna en
uthalligt god avkastning.

AP4:s arbete med hallbarhet anpassas utefter tillgangsslag och
forvaltningsmodeller. Olika forutsattningar paverkar hur
arbetet bedrivs inom respektive férvaltningsmandat.

Ansvaret for integrationsarbetet i strategier och processer i
forvaltningen ligger pa respektive férvaltningsenhet. Chef for
férvaltningsenheten rapporterar om integrationsarbetet till
affarschef och VD. Integrationsarbetet drivs i ndra samarbete
med fondens agarstyrningsenhet.

Arbete med hallbarhet ar ett kontinuerligt arbete som standigt
utvecklas. Det géller ocksa AP4:s arbete med milj, etik och
agarstyrning.

AP4:s arbete med miljé och etik inkluderar dven AP4:s
engagemang i Etikradet. Las mer om Etikradet, www.ap4.se.

AP4:s Hallbarhets- och dgarstyrningsrapport 2012-2013
presenterar AP4:s arbete med hallbarhet. Rapporten, som
publiceras arligen, finns att lasa och hamta pa www.ap4.se.

AP4 fick positiv uppmarksamhet i flera olika
sammanhang under 2013 och erhdll féljande pris
och nomineringar.

[ AP4:s globala aktieforvaltning tilldelades ett internationellt

pris.

® Financial News - Awards for Excellence in Institutional
Hedge Fund Management Europe 2013 — Most
Pioneering European Institutional Investor in Hedge
Funds
AP4 erholl i konkurrens med andra europeiska férvaltare
pris for fondens globala aktieférvaltning.

FINANCIALNEWS
AVARDS FOR

MANAGEMENT
% EUROPE 2013

% 4 i_mh .

AP4 blev nominerad till tva olika internationella priser.

® aiClO European Innovation Awards 2013 — Asset
Allocation Innovation — Asset Owners
AP4 nominerades av aiClO (Asset International’s Chief
Investment Officer) for fondens hallning till ESG
investeringar, framforallt for fondens koldioxidsnala
porféljinvestering, och for den langsiktiga horisont fonden
har pa relativt illikvida investeringar.

acio
EUROPEAN
INNOVATION
AWARDS

® RI-Best Responsible Investor Report 2013 — Large
Pension Funds
AP4 nominerades av Rl (Responsible Investors) i
konkurrens med storre pensionsfonder globalt for sin
rapportering om fondens hallbarhets- och
agarstyrningsarbete.

AWARDS
5 201

NOMINATED
BEST RI REPORT
LARGE PENSION FUND
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Fyra hornstenar i AP4:s verksamhet

APA4:s affarsfilosofi vilar pa fyra hornstenar: langsiktighet, transparens, affarsmassighet och

individ fore modell.

Langsiktighet

Férmanen att kunna vara langsiktig ar ett av AP4:s viktigaste
sardrag och en hornsten i fondens affarsfilosofi.

Manga regelverk driver idag pensionsfonder mot en 6kad
kortsiktighet och begransar méjligheterna att kunna agera som
langsiktiga placerare. AP-fonderna har i det avseendet ett
nastan unikt mandat med goda méjligheter att kunna vara
langsiktiga och tala volatilitet. AP4 tal volatilitet, vilket ocksa
kan ses som ett matt pa formagan att vara langsiktig.

For en langsiktig investerare ar det en sjalvklarhet att
adressera fragor kring hallbarhet och sitta dem hogt pa
dgaragendan. Inget bolag kan pa sikt vara framgangsrikt och
ge sina agare en bra avkastning om inte dessa centrala fragor
far en adekvat och prioriterad
behandling av respektive
foretagsstyrelse och
bolagsledning.

LANGSIKTIGHET

'4F].E|RDE AP-FONDEN

AFFARSMASSIGHET

Affarsmassighet

Affarsmassighet ar ytterligare en hérnsten i affarsfilosofin.

| varje beslut och i varje investering efterstravas det alternativ
som ar bast for kunden, det vill sdga den svenska pensionaren.

Det innebar att soka efter de alternativ som pa sikt ger bast
avkastning till Iagst mojliga kostnad. Att en investering bedoms
kunna ge god avkastning till férvantad risk ar grundlaggande
for att AP4 ska genomfora investeringen. Det géller alla AP4:s
investeringar ocksa avseende agarstyrnings- och
miljostrategier.

AP-fonderna i allménhet och AP4 i synnerhet har bland de
lagsta kostnadsnivaerna i branschen dven vid en internationell
jamforelse.

Transparens

AP4 efterstravar transparens genom enkla och tydliga
|6sningar, vilket ocksa ar uttalat i affarsfilosofin.

Det innebdr bland annat att avkastning, risk och kostnad mats
och rapporteras for varje investeringsniva. Transparensen
kring hur AP4 bedriver verksamheten ar en viktig faktor for att
uppratthalla och stérka fortroendet hos allmanheten och de
svenska pensionarerna.

AP4 stravar ocksa efter att vilja enkla I6sningar dar sa ar
mojligt. Kapitalférvaltningsverksamhet ar i utgangslaget sa
pass komplex att detta ar efterstravansvart i sig.

Affarsfilosofin vilar pa fyra hornstenar

TRANSPARENS

INDIVID FORE MODELL

Individ fore modell

Den fjérde och sista hérnstenen i AP4:s affarsfilosofi ar att
forsoka satta individen i centrum.

Under de senaste decennierna har kapitalforvaltnings-
branschen blivit allt mer styrd av modeller. Ofta letar man efter
en modell som fungerat historiskt och som forvaltarna sedan
ska anpassa sig efter. Pa AP4 gor vi tvart om. AP4:s Gver-
tygelse &r att det ar individer som skapar resultat och de kan
leta efter mervarden pa olika stillen och med olika metodik.

AP4 arbetar med och letar efter individer som har
fungerande modeller och som kan dra fordel av de
majligheter som marknaden erbjuder.

En annan slutsats av detta ar att det inte finns ”one-size-fits-
all”. Detta far dock inte rubba kravet pa transparens och

uppféljning.

Modeller kan kopieras men inte individer.



Arsredovisning 2013 9

Ett bra 2013 och en ny forvaltningsstruktur

2013 blev ett bra ar. Att betingelserna i mangt
och mycket var positiva férandrar inte bilden av
att Fjarde AP-fonden lagger fram ett ovanligt
starkt bokslut. Som VD kénner jag bade gladje
och stolthet 6ver 2013 ars resultat.

| absoluta tal levererade Fjarde AP-fonden (AP4) ett bidrag
under fjolaret pa 37 miljarder kronor, ett rekord i sig.
Resultatet innebar att kapitalet forrantades till mer an 16
procent.

Prestationen blir inte mindre nar den ses i skenet av att
avkastningen pa fondens obligationsportfolj stannade strax
under nollstrecket. Den lag som styr AP-fonderna féreskriver
att vi ska ha minst 30 procent av tillgdngarna investerade i det
som regelverket betecknar som “sakra likvida rantepapper”,
det vill sdga rantebarande vardepapper med lag risk. | den
extrema lagrantemiljé som gallt under 2013 har denna
foreskrift haft en hammande inverkan pa AP-fondernas
resultat.

260 miljarder

Fjolarets gynnsamma utveckling bidrog till att fondkapitalet vid
arets slut uppgick till 260 miljarder kronor. Det kan jamforas
med de cirka 135 miljarder kronor som var grundplaten vid
pensionssystemets nystart ar 2001. Har ska da noteras att
Fjarde AP-fonden, utifran rollen som sa kallad buffert i
pensionssystemet, under 2013 tillskjutit nara sju miljarder for
att tdcka underskottet mellan in- och utbetalningar i
pensionssystemet.

10 halvar i foljd = 6 miljarder i mervirde

Ett annat gladjeamne for AP4:s styrelse och ledning &r att den
taktiska férvaltningen (placeringshorisont upp till 3 ar) under
2013 fortsatte att skapa mervarde utdver passiv forvaltning,
med nara 900 miljoner kronor. Darmed summerar det aktiva
resultatbidraget fran den taktiska férvaltningen for de senaste
fem aren till mer dn 6 miljarder kronor.

Under tio halvar i foljd har AP4:s duktiga medarbetare inom
taktisk férvaltning av aktier, rantor och valuta levererat en
positiv aktiv avkastning. Imponerande!

Ny férvaltningsstruktur som framjar langsiktighet

Det gangna verksamhetsaret ar det forsta med AP4:s nya
férvaltningsstruktur, som styrelsen fattat beslut om. Lds mer
pa sidan 25. Syftet &r att AP4 pa ett battre satt an tidigare ska
kunna ta tillvara de mojligheter, som erbjuds en forvaltare,
som kan ha en mer langsiktig utvarderingshorisont an
traditionella placerare.

"Under tio halvar i foljd har AP4:s duktiga
medarbetare inom forvaltningen av aktier,
rantor och valuta levererat ett positiv aktiv

resultat, som uppgar till mer an sex

miljarder kronor.”




VD har ordet

En vdxande del av AP4:s kapital och riskmandat har ocksa
allokerats till detta nya “strategiska mandat” med en
placeringshorisont pa 3-15 ar. Investeringarna uppgick vid
arsskiftet till drygt 50 miljarder kronor. Sjalvklart ar det annu
alldeles for tidigt att utvardera detta vagval, men det kan dnda
namnas att utfallet sa har langt har gett mersmak och ett
bidrag om mer an 2,6 miljarder kronor till AP4:s resultat 2013.

Hallbarhet — en del av langsiktighet

2013 var forsta aret med AP4:s nya forvaltningsstuktur och
mer langsiktiga strategiska mandat. Hallbarhetsinvesteringar
kraver ofta en langsiktig placeringshorisont, som exempelvis
AP4:s investeringar i vaxthusgassnala aktiestrategier, se sidan
12.

Genom att pa ett genomtankt satt valja bort de bolag, som har
storst negativ inverkan vad avser vaxthusgaser som till
exempel koldioxid har AP4 skapat ett alternativt index dar
kolidioxidpaverkan hos de utvalda bolagen i princip har
halverats. Detta jamfort med de
bolag, som ingar i det
underliggande indexet. Detta
sker utan att den finansiella
risken 6kat mer an marginellt.
Intressant dr att redan i det korta
perspektivet har dessa
investeringar bidragit positivt till
AP4:s resultat. Vidare har
intresset for denna strategi ront
uppmarksamhet langt utanfor
Sverige.

Jag har en forhoppning om att fler pensionsfonder ska ansluta
sig och annu hellre hitta fler vagar for att uppna samma effekt.
De investeringar som AP4 gjort i detta segment visar att det ar
mojligt att kombinera hallbarhet med sankta risker for
odnskade miljofaktorer som vaxthusgaser och samtidigt 6ka
avkastningen.

En forutsattning for hallbarhetsinvesteringar som ovan ar att
det finns saval en portféljstruktur som mojliggor dessa
satsningar, som en foérvaltningsfilosofi som uppmuntrar till att
ta tillvara pa de mojligheter som finns. AP4:s fyra hornstenar:
langsiktighet, transparens, affarsmassighet och individ fore
modell, fungerar som bra ledstjarnor dven i detta
sammanhang, se sidan 8.

"En forutsattning for hallbarhetsarbete
ar att det finns en forvaltningsfilosofi
som uppmuntrar till att ta tillvara de

moijligheter som finns.”
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Lovande aven i ett langre perspektiv

Utvecklingen pa kapitalmarknaden har under de senaste 15
aren kannetecknats av tvara kast. Att en kapitalférvaltning kan
visa upp starka siffror for enstaka ar ar darfor ingen garanti for
stabiliteten och kvaliteten i organisationen och det ger inte
heller nagot underlag fér bedémningar av framtiden. For att bli
meningsfulla maste darfor utvarderingar av kapitalforvaltare
goras over langre tidsperioder.

Dessbattre framstar AP4:s utfall som tillfredsstallande dven nar
tidsperspektivet forlangs. Avkastningen sett Gver de senaste
tio aren uppgar till 7,2 procent per ar i genomsnitt. | reala
termer, det vill sdga nar korrigering sker for inflation, ar
motsvarande siffra 5,9 procent. Detta ar klart 6ver styrelsens
mal for AP4 om en arlig real genomsnittlig avkastning pa 4,5
procent.

En hog aktieandel pa lang sikt gynnar
pensionssystemet

Jag har vid flera tillfallen papekat att dven tio ar ar en val kort
period for att rattvisande kunna utvardera totalavkastningen
for en pensionsforvaltning.
Startpunkten vid dylika
matningar far ofta stor
betydelse, och denna blir
naturligtvis storre ju kortare
utvarderingsperioden ar.
Matresultatet kan latt bli ett
utslag av “slumpens skérdar” i
stallet for en mattstock pa
férvaltningens valda
portfoljstrategi.

Ett narliggande exempel far belysa resonemanget: De nya AP-
fonderna sjosattes 2001, pa toppen av en upphaussad
borscykel. Matt sedan start uppgar AP4:s reala avkastning nu -
13 ar senare - till 3,3 procent per ar. Detta ar fortfarande nagot
under styrelsens langsiktiga mal, medan avkastningssiffran for
de senaste tio aren ar klart dver malet.

Det &r och forblir min 6vertygelse att den
portféljsammansattning av aktier och obligationer som Fjarde
AP-fonden har 6ver tid kommer att leverera en real avkastning
om minst 4,5 procent per ar. Dock kommer det alltid att dyka
upp perioder pa tio, ja kanske till och med pa femton ar, som
awviker fran vad som &r rimligt att forvanta sig i det riktigt langa
perspektivet.



VD har ordet

Forklaringsfaktorer till 2013 ars goda resultat

Bakom Fjarde AP-fondens resultat 2013 finns —som alltid — en
kombination av skicklighet och tur. Bland de vagval som
fonden gjort och som f6ll vél ut under 2013 noteras foljande:

Stor andel noterade aktier

AP4 har alltid haft en uttalad strategi att placera en stor andel
av tillgdngarna i noterade aktier. Vid arets slut uppgick andelen
till knappt 60 procent.
Avkastningsmassigt var noterade aktier
det klart basta tillgangsslaget under
2013. AP4:s aktieportfolj —den svenska
saval som den utlandska — steg
sammantaget med en bit 6ver 25
procent!

resultat och en battre grund

Allt fler pensionsforvaltare har de
senaste aren, mer eller mindre
medvetet, valt att minska risken i
totalportféljen genom att sélja noterade a ga re”
aktier. AP4 har tvartom pa marginalen

Okat andelen noterade aktier, en 6kning

som alltsa gjorts fran en redan hog niva.

Satsning pa aktiv férvaltning

Aktiv forvaltning, det vill sdga ambitionen att Gvertraffa index,
har alltid varit ett honnorsord for Fjarde AP-fonden. Detta ar
ingen sjalvklarhet i en bransch dar misstron mot aktiv
férvaltning successivt brett ut sig. Mot denna bakgrund ar det,
som framhallits ovan, gladjande att Fjarde AP-fonden under tio
halvar i foljd kunnat redovisa ett aktivt forvaltningsresultat
som varit positivt och som nu summerar till mer an sex
miljarder kronor. Noteras ska att samtliga forvaltningsenheter
aktier och global makro (réntor och valuta) éver tid har bidragit
till detta utfall.

En aktiv forvaltning ger ocksa en battre grund for att kunna ta
ansvar som dgare. Aven med hiansyn tagen till den merkostnad
och den extra risk som det normalt innebar att arbeta med
aktiv forvaltning sa ar det latt for mig att férsvara denna
strategi.

”En aktiv forvaltning ger

moijlighet att skapa ett battre

for att kunna ta ansvar som
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Fokus pa sma och medelstora bolag

Det &r Fjarde AP-fondens uppfattning att sma och medelstora
foretag Over tid ger battre avkastning an de storre
borsbolagen. Som ett strategiskt val har fonden darfor beslutat
att placera 16 procent av den svenska borsportféljen i detta
segment. Under 2013 uppgick avkastningen har till mer an 40
procent, vilket Gvertraffar motsvarande utfall for de storre
bolagen med nara 15 procentenheter. | reda pengar motsvarar
den skillnaden ett positivt bidrag for AP4 pa mer dn 800
miljoner kronor.

Ny forvaltningsstruktur

Gladjande fran det senaste
verksamhetsaret ar ocksa att den nya
férvaltningsstrukturen med bland annat
en utdkad och breddad strategisk
forvaltning ar implementerad. Detta
Oppnar for att AP4 kan investera med
en utvarderingshorisont bortom
trearsperspektivet. Det &r faktiskt fa
pensionsforvaltare forunnat att ha en
sadan mojlighet. Jag upplever att
behovet av verkligt langsiktigt riskkapital
aldrig har varit storre.

Sammanfattningsvis: 2013 var ett bra ar for AP4.

Som VD vill jag framféra ett stort tack till fondens alla lojala
medarbetare som alltid utfor sitt arbete pa ett mycket
kompetent, engagerat och affarsmassigt satt.

Det gynnsamma utfallet under forra aret har gett hela
personalteamet en tydlig signal om att AP4:s affarsfilosofi
fungerar. Samtidigt ar alla medvetna om att denna filosofi
maste utvecklas och férfinas. Eller som Fjarde AP-fondens
styrelse brukar saga efter en period med bra resultat:

”Last season was last season, this season is this season!”

Mats Andersson
Verkstallande direktor



Investeringar i fokus - hallbarhet
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C®: Vixthusgassnala investeringar

Vaxthusgassnala investeringar bedoms pa lang
sikt kunna bidra med positiv avkastning och
samtidigt vasentligt minska risken i AP4:s
aktieportfolj.

Under omstallningen till ett mer koldioxidsnalt samhalle ar det
troligt att utsldpp av vaxthusgaser kommer att forknippas med
stigande kostnader och bolag med stora utslapp kommer
darfor att drabbas negativt. Ocksa varderingarna av dessa
bolag kommer, vid ett sadant scenario, att falla.

Minska risken och 6ka avkastningen

De vaxthusgassnala investeringarna &r strategiska positioner
med lang placeringshorisont. De forvantas bade minska risken i
portféljen och bidra positivt till avkastningen pa lang sikt.

Resultaten hittills, om dn med en mycket kort utvarderings-
period, har varit positiva. Investeringarna ska ses som steg mot
en mer koldioxideffektiv global aktieportfol;.

Mindre CO2 i AP4:s portfolj

Totalt uppgick AP4:s exponering i vaxthusgassnala strategier till
sju miljarder kronor vid 2013 ars slut, vilket utgjorde knappt sju
procent av den globala aktieportféljen. AP4 hade vid arsskiftet
vaxthusgassnala investeringar i tillvaxtmarknaderna och i
Nordamerika.

AP4 fortsatter arbetet med att utveckla vaxthusgassnala
strategier for fler geografiska marknader.

C® 2 Tillvixtmarknaderna

Tillvéaxtmarknaderna utgors i forsta hand av Kina, Brasilien,
Ryssland och andra tillvéxtlander. AP4 investerade under aret
cirka 3,5 miljarder kronor i en vaxthusgassnal strategi, som
vdljer bort bolag med hoga utsldpp av vaxthusgaser samt bolag
med stora fossila reserver.

C®:2 Nordamerika

AP4 investerade ytterligare 1,7 miljarder kronor under 2013 i
en vaxthusgassnal strategi i Nordamerika. Totalt uppgar den
nordamerikanska investeringen till knappt 3,5 miljarder
kronor.

Den nordamerikanska strategin véljer bort bolag med relativt
storst vaxthusgasutslapp. Miljostrategin ar sektorneutral, det
vill sdga, varje bransch utvarderas var for sig. Denna strategi
halverar utslappen av vaxthusgaser i AP4:s investering.

Under 2013 utvecklades den nordamerikanska
vaxthusgassnala strategin klart battre an sitt jamforelseindex
S&P 500. Utvarderingsperioden ar dock annu enbart ett ar och
investeringen maste bedémas pa lang sikt.

Vaxthusgasutslapp kommer att kosta

AP4 bedomer att utslapp av vaxthusgaser pa lang sikt kommer
att forknippas med hogre kostnader. Bolag med hogre utslapp
och fossila reserver, vilka innebdr framtida utslapp av
vaxthusgaser, borde darfor varderas och prissattas annorlunda
an i dag. Dagens foretagsvarderingar reflekterar inte de
okande kostnader som utslapp ger upphov till. Bolag med
mindre utslapp &n sina konkurrenter borde fa en ekonomisk
fordel och pa sikt en relativt battre vardeutveckling.

Vad ar vaxthusgas?

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

Varfor ar vaxthuseffekten skadlig?

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

N&r manniskan rubbar balansen genom att 6ka den
naturliga mangden vaxthusgas genom forbranning av fossila
branslen, stiger temperaturen pa jorden och klimatet

forandras.

Hur mats utslapp av vaxthusgaser?

Varje gas jamfors med dess inverkan pa den globala
uppvarmningen. Mattet som anvands ar ton
koldioxidekvivalent (CO2e) gas.

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 trad och vaxter, som en naturlig del av den
biologiska koldioxidcykeln.




Fossila reserver - fran tillgang till belastning

Fossila reserver ar fyndigheter av kol, olja och andra fossila
branslen, som dnnu inte har utvunnits. Varderingen av fossila
reserver beror pa forvantade framtida intakter jamfort med
berdknade kostnader for utvinning och potentiella utslapp av
vaxthusgaser. Om intdkterna sjunker eller kostnaderna okar ar
det kanske inte langre I6nsamt att utvinna reserverna.

Det finns idag bolag vars fossila reserver utgor en stor del av
tillgangarna for bolaget. Risken &r att det inte kommer att vara
lI6nsamt att utvinna dessa reserver i framtiden. Dagens positiva
varderingar av fossila reserver, som finns i dessa bolags
balansrakningar, riskerar darmed att paverkas negativt. De kan
till och med riskera att bli vardel6sa. Dessa bolag kommer att
drabbas hart nér de fossila reserver, som ar upptagna som
tillgangar i balansrakningen, omvarderas och minskar i varde.

Inte enbart ta bort energisektorn

Vissa branscher och sektorer tenderar att ha hdgre utsldapp an
andra till exempel energi och ravaror. Malet ar inte att helt ta
bort dessa bolag. Strategin ar utformad for att vara
sektorneutral, det vill sdga strategin véljer bort de minst
vaxthusgaseffektiva bolagen i varje sektor. Den
vaxthusgassnala strategin far, trots att flera bolag valjs bort,
anda i det ndrmaste samma riskprofil som sitt breda
underliggande jamforelseindex.

Arlig utvardering av bolagens utslapp

Bolagen utvéarderas arligen pa basis av sina utslapp och for
tillvaxtmarknaderna ocksa utifran innehav av fossila reserver,

Metangas — viktig for klimatet

Metangasen ar en vaxthusgas som &r ungefar 20 ganger
kraftfullare an koldioxid (CO2). Den avges bland annat
fran spillning och den tinande tundran pa norra
halvklotet.

dven andra utslapp som uppkommer fran till exempel
elektricitetsforbrukning i verksamheten.

Koldioxidavtryck ar ett matt pa ett bolags vaxthusgasutslapp.
Dar ingar alla utslapp direkt orsakade av aktiviteter inom en
organisation som till exempel transporter. Det inkluderar
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Mikael Johansson och Fredrik Regland, forvaltare av globla aktier hos AP4, arbetar med
framtagandet och implementeringen av de vaxthusgassnala strategierna som AP4 har
pa flera olika geografiska marknader.

vilka kan ge upphov till utslapp i framtiden. Vid en utvardering
kan tidigare uteslutna bolag, som relativt sett minskat sina
utslapp, valjas in i strategin. Malet &r att ta bort de bolag som,
vid aktuell tidpunkt, har relativt storst utslapp.

En extern konsult samlar in och analyserar och kvalitetssakrar
data fran bolag om utslapp av vaxthusgas och fossila reserver.
Datakvalitén sakerstélls genom avstdamning mot offentliga upp-
gifter och med direkt aterkoppling fran bolagen. Utsldppen
stalls i relation till bolagets forsaljning. Bolag med mest utslapp
per foérsaljningskrona beddms ta samst hansyn till den skadliga
vaxthusgaseffekten.

Finns det tillforlitlig utslappsdata?

Tillgangligheten och kvalitén av data har 6kat de senaste aren
och bedéms nu vara tillrdckligt hog for att det ska ga att géra
vaxthusgassnala investeringar dven i tillvaxtmarknader. Trots
det 6nskas forbattrad transparens och tillforlitlighet i
informationen fran bade bolag och myndigheter i framtiden.
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Grona obligationer — ett snabbvaxande omrade

Marknaden fér grona obligationer vaxer snabbt.
Under 2013 har ett antal nya emittenter kommit
till marknaden, vilket gor att det ar en betydligt
mer intressant marknad att placera i. Tidvis har
mojligheterna att skapa meravkastning varit
goda, vilket AP4 kan dra fordel av pa saval kort
som lang sikt.

Fram till for nagot ar sedan dominerades marknaden av sa
kallade gréna obligationer av olika institut som EIB (European
Investment Bank) och World Bank.

— Detta medférde att det tyvarr fanns for fa placeringsobjekt
och att de ofta var felprissatta, speciellt med hansyn till den
hogre grad av illikviditet som dessa tillgangar ar behaftad med,
berattar UIf Erlandsson, som forvaltar den har typen av
obligationer pa AP4.

Varfor har ni inte investerat tidigare?

AP4 har haft tillgangsklassen pa radarn dnda sedan 2008, men
vi gjorde de forsta investeringarna forst under 2013 av ovan
namnda anledningar.

Investeringar i Afrika?

—Ja, det stammer. Vi deltog i African Development Banks
emission i ar. Det ar speciellt spannande att investera i en
kontinent med en stark ekonomisk utveckling och dar det finns
mojlighet att med relativt sma medel géra stor skillnad. Dar
uppbyggnaden av ny energiforsorjning kan goras pa ett mer
hallbart satt, framhaller UIf. Dessutom &r Afrika en region som
lider av brist pa kapital, till skillnad fran manga lander i
vastvdrlden idag.

"Hallbar” hallbarhet vad betyder det?

En reell fara med utvecklingen inom gréna obligationer ar sa
kallad “greenwashing”, en slags lapparnas bekannelse fran
investerare. Enligt min uppfattning ar det inte ovanligt att
grona obligationer kopts enbart for att investerare vill kunna
sdga att de investerar “gront”, innehallet eller de ekonomiska
villkoren far da ofta underordnad betydelse. Det &r inte lang-
siktigt ekonomiskt hallbart, sager UIf. Det ar extremt viktigt att
marknaden utvecklas pa ett sdtt som minimerar den risken.
Det ar enda chansen om man vill att marknaden for gréna
obligationer ska vaxa.

Greenwashing

— Hur kan man agera for att motverka “greenwashing” inom
obligationshandeln? Ibland ser vi att obligationer prissatts sa
dyrt att det enda tankbara ar en slutinvesterare, som maste
kopa for att uppna nagon slags kvot av grona investeringar. Vi
deltar aldrig i sdadana emissioner, vidhaller UIf. Jag tror att

/

marknaden for grona obligationer bara kan utvecklas till sin
fulla potential om den faktiskt fungerar som 6vriga obligations-
marknader, inte som ett utlopp for att vissa investerare ska na
forutbestdmda kvantitativa mal for grona investeringar.

Det &r ocksa viktigt att ha en fungerande due diligence, det vill
sdaga genomlysning, av projekten for att sdkerstalla att grén
finansiering ocksa gar till grona projekt. Fordelen i obligations-
marknaden &r att emittenter tenderar att dterkomma till
marknaden relativt ofta. En investerare kan da anvanda en
stark sanktionsmekanism: om en emittent inte foljer sina
ataganden ar man helt enkelt inte med nasta gang de séker
finansiering.

Ny trend inom grona obligationer?

—Jag tror marknaden kommer att vdxa markant. En intressant
innovation under 2013 var gréna foretagsobligationer, snarare
an de ifran hel- eller delstatliga emittenter. Dessa var tidigare
nastan de enda aktorerna och dominerade darfér marknaden
for grona obligationer. Gréna foretagsobligationer kan komma
att bli en stark trend framdver som jag ser positivt pa.

En gron utveckling med annu hogre grad av kommersiell
gangbarhet kan bli en mycket stark kombination, framhaller
UIf. Fran att ha varit en nischmarknad som mer eller mindre
drivits framat av enstaka aktorers idoga arbete, sa far vi idag
nastan dagligen samtal fran olika akt6érer som vill komma in pa
marknaden.

Grona obligationer

Sa kallade grona obligationer leder i forlangningen till
investeringar i projekt, som stédjer ekonomiskt eftersatta
omraden. De har garna en uttalad miljohansyn eller gar till
dedikerade investeringsprojekt i gron teknologi.

Grona obligationer &r ofta utgivna av till exempel World
Bank. Darfor kallas de ibland for supranationella
obligationer. Andra exempel pa emittenter ar
utvecklingsbanker och organisationer sasom, European
Bank for Reconstruction and Development (EBRD), Asia
Development Bank (ADB) med flera.

Grona obligationer har tidigare emitterats i relativt sma
belopp och lankats direkt till ett miljdprojekt. Detta har
férandrats under 2013. Gréna obligationer har nu oftare
en struktur och storlek pa emissionen, som gor det majligt
for fler investerare att investera i dem. Fortfarande utgor
grona obligationer en mycket liten andel av den totala
obligationsmarknaden. Vid arsskiftet 2013/14 uppgick de
grona obligationerna till cirka 14 miljarder USD, vilket kan

jamfoéras med marknaden fér amerikanska
statsobligationer pa cirka 9 000 miljarder USD.
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Affarsmassighet och analys ger positiva resultat

Aktiv forvaltning av féretagsobligationer har
levererat 900 miljoner kronor mer a@n en
indexforvaltning sedan 2010 da UIf Erlandsson
blev ansvarig forvaltare. Under fjolaret uppgick
resultatet till nara 290 miljoner kronor.

Vad forklarar det framgangsrika resultatet?

— AP4 har tagit en strategisk position att ha en storre andel
foretagsobligationer — matt i saval storlek som risk—an den i
vart jamforelseindex. Med hjalp av kontinuerlig minimering av
olika risker och med framgangsrika val av vardepapper sa har
vi kunnat skapa en hog riskjusterad avkastning, berattar UIf.

Vad gor du - som inte andra gor?

— Jag gifter mig inte med innehav eller positioner svarar Ulf och
fortsétter: — Manga forvaltare tenderar att hoppas och 6nska
att det ska ga bra — att priserna ska stiga — fér de vardepapper
och positioner man har. Det kan vara svart att ta ett steg
tillbaka, tdnka om och helt omprova sina egna tidigare fattade
beslut och slutsatser. Min malsattning ar att tjana pengar pa

foretagsobligationer saval nar marknaden gar bra och nar den
gar daligt. Det stéller krav pa en gedigen makroekonomisk
analys, samt en uppséattning med relevanta finansiella
instrument for att kunna hantera framférallt nedatgaende
marknader. AP4 ger mig forutsattningar for att kunna uppna
det malet och jag efterstravar att utnyttja det till fullo.

— Det &r viktigt att vara tuff vid prisférhandlingar och att vid
behov undvika likviditetsrisk. En vanlig falla ar att forsdka
generera 6veravkastning genom att kdpa vardepapper eller
tillgdngar med samre likviditet. | en bra marknad ser det ut
som utmadrkta investeringar som Gveravkastar, men i en dalig
marknad far man betala tillbaka den 6veravkastningen och
mer dartill, eftersom det &r svart eller ibland omdjligt att
avveckla positionen.

— Empiriskt har det visat sig att vi kan befinna oss i en ”"bra”
marknad i fyra ar utav fem. Med de betingelserna ar det svart
att kalibrera modeller nar val “det femte aret ”"dyker upp. For
en Over tiden framgangsrik forvaltning behover man skapa en
god avkastning 6ver hela cykeln, inte bara de goda aren,
sammanfattar UIf.




Investeringar i fokus - foretagsobligationer

Hur ar forvaltningen uppbyggd?

Vi ar totalt sex personer, alla férvaltare, inom globala
makroférvaltningen. Vi sitter ndra varandra och vi har blivit allt
mer effektiva pa att vidarebefordra marknadsdrivande
information till varandra.

Det finns tre 6vergripande segment inom den globala
makroférvaltningen:

® Ranteférvaltningen, som aktivt forvaltar stats- och
foretagsobligationer

® Valutaforvaltningen, som aktivt férvaltar valuta och
hanterar AP4:s valutarisk

® Aktieindex, som skapar aktiv avkastning genom handel
med enskilda aktieindex och mellan olika aktieindex.

| stats- och foretagsobligationsportfoljen har jag och tva
kollegor ett mandat att 6vertraffa
jamforelseindex i respektive valutor,
berattar UIf. Mina kollegor, som
handlar statsobligationer, “ager”
ranterisken i “mina”

foretagsobligationer, vilket innebar att gér bra och nar den gér déhgt AP4

jag handlar rena spreadar (det vill saga
ranteskillnaden mellan
foretagsobligationen och riskfri ranta).
Vi ar mycket noga med att var och en
av oss forvaltare har fullt
resultatansvar for sin egen position. fullo.”

Samarbete bidrar positivt

Inom den globala makroférvaltningen

forsoker vi dra fordel av varje persons kompetens och av att
samarbeta. Det ger positiv utvaxling och genererar affarer. |
tider da det ar stort fokus pa rorelser i amerikansk
rantemarknad ar det till exempel mycket fordelaktigt for en
kredithandlare att sitta tillsammans med kollegor som &r aktiva
i den marknaden.

Filtrera stora mangder av information

— Att arbeta nara marknaden och bearbeta manga olika
informationskallor parallellt ar ett maste. En viktig funktion for
mig som portfoljforvaltare ar att filtrera den stora mangden
information som skéljer Gver mig, fortsatter UIf. Det ar svart
att konsekvent fatta bra beslut om man saknar eller har
bristfallig underliggande information. Det géller den
nationalekonomiska makroanalysen likval som mikroanalysen
av enskilda krediter.

”Min malsattning ar att tjana
pengar pa krediter ndr marknaden

ger mig forutsattningar att kunna
uppna det malet och jag
efterstravar att utnyttja det till
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Kombinera modeller och marknadsinformation

Ett stort hjdlpmedel i férvaltningen ar de kvantitativa system
som vi har byggt och kontinuerligt utvecklar. Det &r ocksa
viktigt att dra fordel av det stora antal motparter som finns i
marknaden och deras olika specialiteter, berattar UIf.

En relativt stor del av min tid spenderar jag pa att dels bygga
och programmera modeller, dels prata med marknadsaktorer
om vad som hadnder i just de segment dar de ar aktiva. Att
exempelvis fa klarhet i vad en spansk bank anser om den
inhemska obligationsmarknaden eller vad en amerikansk
maklare anser om fondfloden i USA ar viktiga pusselbitar for
att kunna se helheten.

Flera strategier med olika tidshorisonter

En viktig dimension for att uppna valdiversifierade portféljer ar
ocksa att anvanda
tidsdimensionen. — Jag har ett
antal olika strategier som ar
inriktade pa olika tidshorisonter.
Lat mig ge nagra exempel, sager
UIf.

Rena obligationspositioner tas
vanligtvis med en medel till
langsiktig tidshorisont (3 man-3
ar). Skalet &r att volatiliteten ar lag
och transaktionskostnaderna
héga. Detsamma géller for
exempelvis positioner tagna i tron
att rantekurvan skall férandras
eller prissattningsdifferenser for samma risk.

Tidsfonstret medellang sikt (ndgra veckor-6 man) utnyttjar jag
fér mer tematiska positioner som relativvarde mellan
branscher, exempelvis finansiella mot icke-finansiella bolag
eller dollar mot euro-krediter.

Affarer med kort placeringshorisont (intradag-1 man) passar
bast for tillfalliga marknadsimperfektioner, exempelvis handel
mellan aktieterminer och kreditindex som normalt sett ar hogt
korrelerade, men som divergerar ibland av rent tekniska
faktorer.

— Det &r viktigt att papeka att definitionen av hur langsiktig en
affar ar alltid maste utvarderas I6pande, framhaller UIf. Jag har
ingenting emot att ta hem vinster i “langsiktiga affarer” om de
nar sina malnivaer redan pa kort sikt. Men framhaller ocksa
han ar noga med att inte omvandla en kortsiktig forlustaffar till
en "langsiktig” position.



Investeringar i fokus - foretagsobligationer

Intressant affar

—Som obligationshandlare var obligationsemissionen i det
amerikanska bolaget Verizon under hosten 2013 en
markeshandelse. Bolaget emitterade pa ett brade 50 miljarder
USD (cirka 325 miljarder SEK). Det skedde under en
eftermiddag, vilket med marginal ar den storsta emission av en
foretagsobligation ndgonsin. En mer normal emissionsvolym &r
0,5-2 miljarder USD.

Min analys i samband med Verizon-emissionen pekade pa att
den var mycket attraktivt prissatt. Jag utnyttjade mitt
riskmandat darefter. En manad senare hade dessa 30-ariga
obligationer gatt upp 16 procent i pris, vilket ar en mycket
anmarkningsvard vardedkning av en obligation, vilken klassats
som forhallandevis “saker”, eller till en sa kallad “investment
grade”. Det motsvarade en arlig avkastning pa nastan 200
procent. Efter en sa kraftig prisstegring valde jag att sélja av en
stor del av vart innehav och sakra hem en rejal vinst.
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Vad skiljer AP4 fran andra forvaltare?

— Vi ar en relativt liten organisation med mycket korta
beslutsvagar. Det ar extra fordelaktigt for en proaktiv
forvaltare. Jag tror ocksa att vi har storre fokus pa att 6ka
resultatbidraget oavsett var underliggande marknad tar vagen.
Vi diskuterar ofta hur vi ska kunna tjana mer pengar till svenska
pensiondrer, betydligt mer sallan hur vi ska minimera
awvikelsen mot vara jamférelseindex.

— Eftersom AP-fonderna till skillnad fran manga andra
fondférvaltare inte tar ut nagra avgifter for var forvaltning sa
kan vi fokusera pa att maximera avkastningen istéllet for att
forsoka maximera fondens intakter pa olika avgifter. Vi har
ocksa fordelen av att inte utsattas for oforutsagbara in- och
utfléden till fonden, vilket manga andra institutioner har.

Nagra dvervdaganden
vid investeringar i kreditobligationer:

Kopa obligationer med kort eller lang tid till forfall
(positionering i kurvor)?

Kreditkurvan anger hur mycket mer rénta man far for att
lana ut pengar pa langre sikt jamfort med kort sikt.

Tarisk i “cash” eller derivat?

Skillnaden i riskersattning, som erhalls genom att kopa
obligationen jamfort med att anvanda kreditswappar for
att ta risken, varierar over tid.

I vilken valuta ska obligationer kopas?

Floden pa de internationella kapitalmarknaderna
paverkar hur attraktiva féretagsobligationer fran samma
emittent men i olika valutor ar.




Investeringar i fokus - valuta
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Lang placeringshorisont bidrar till positivt resultat

Valutafdrvaltningen pa AP4 har genererat mer
an tre miljarder kronor i positivt resultat sedan
2008. Per Berglund och Jacob Bolin, valuta-
forvaltare pa Fjarde AP-fonden, har varit med
och byggt upp dagens forvaltning. 2013 var sjatte
aret i f6ljd med positivt resultat.

Resultatet pa mer dn tre miljarder kronor under de senaste sex
aren kommer fran tva olika portfoljer, dels det aktiva resultatet
fran valutaférvaltningen med en miljard kronor, dels resultatet
fran den strategiska valutaférvaltningen med drygt tva
miljarder kronor.

Per och Jacob har ansvaret for AP4:s valutahandel och &r tva av
totalt sex forvaltare inom globala makroférvaltningen, vilken
har byggts upp av Bengt Lindefeldt, chef for globala
makroférvaltningen. Férutom valuta handlar forvaltningen
rantebarande vardepapper, kreditinstrument och bland annat
aktieindex.

Vad ar framgangsfaktorerna?

— Det goda resultatet beror pa flera faktorer; bland annat
strukturen pa riskmandaten. | det aktiva mandatet drar vi
fordel av kortsiktiga trender medan vi i det strategiska
mandatet far utrymme att ta positioner med langre
tidshorisont, beréttar Per.

— En langsiktig placeringshorisont pa upp till fem ar gor att vi tal
volatilitet, det vill sdga stdrre svangningar i resultatet 6ver tid.
Den tillater ocksa flera olika strategier och majligheter att
bygga positioner.

— Globala makroférvaltningen ar en relativt liten grupp med
sex personer med olika kompetenser. Vi sitter tillsammans och
har alla olika informationskallor, vilket genererar bade idéer
och affarer. Det ar en val fungerande grupp med fokus pa “mer
pengar till pensiondren”. Dessa faktorer tillsammans hjalper
oss att skapa mervarde.

— Vi drar ocksa férdel av mandatet att anvanda olika typer av
instrument och att arbeta med manga marknader.

— Bra affarsstod fran AP4:s back- och middleoffice ar ytterligare
viktiga faktorer for att kunna leverera ett bra resultat,
framhaller Jacob och Per. Vi kdnner ocksa att vi har ett stort
fortroende internt for vart arbete. Det ger oss en trygghet

bade nér vi tar egna positioner eller féreslar strategiska
positioner. Nara kontakt med VD och affarsledning innebar
ocksa att beslut blir vl genomlysta samtidigt som
beslutsvagarna ar mycket korta.




Investeringar i fokus - valuta

Tva mandat med olika forvaltningshorisonter

Inom valutaforvaltningen finns ett taktiskt och ett strategiskt
riskmandat.

| det taktiska valutamandatet tar vi makro/varderings-
relaterade positioner mellan olika valutor samt handlar globala
rantor med upp till 2 ars I6ptid. | det kortare perspektivet,
omkring 3-12 manader, forsoker vi identifiera de faktorer som
har storst paverkan pa prissattningen av olika valutor,
exempelvis rantedifferenser och forvantade kapitalfloden,
sager Per.

—Viarbetar med en bred instrumentportfélj och tar positioner

via bland annat valuta- och ranteterminer samt valutaoptioner.

Per och jag har individuella
riskmandat for respektive

. MSEK
instrument och marknad.

250

—| det strategiska w00

valutamandatet, med positioner 150
mellan 3-5 ars placerings- 100
horisont, fokuserar vi mer pa
valutors langsiktiga vardering

50

a

och drar fordel av AP4:s langa 2008 2009 2010

placeringsmandat, fortsatter
Jacob.

En valutas “ratta varde” kan berdknas med hjalp av teoretiska
varderingsmodeller. Stora avvikelser mellan aktuell valutakurs
och dess langsiktiga teoretiska varde kan forekomma under
relativt Idnga perioder. Qver tid tenderar i regel skillnaderna
minska mellan det teoretiska vardet och den noterade
valutakursen. Vi forsoker darfor identifiera valutor med
felprissattningar, vilket tillsammans med var kortsiktiga analys
utgor beslutsunderlag for AP4:s strategiska valutapositioner.

De tre stora skillnaderna mellan strategisk och taktisk
positionstagning ar att placeringshorisonten ar vasentligt
langre for en strategisk position, positionerna storre och
slutligen ska VD godkanna och ge klartecken for samtliga
strategiska positioner som fonden tar.

Tydlig och strukturerad investeringsmodell

— Vi har en inarbetad investeringsmodell bade for kort- och
langsiktiga strategier. Per fokuserar pa valutamarknaden och
uttrycker makrovyer via bade valutaterminer och options-
strategier. Jag fokuserar mer pa rantemarknaden med 0-2 ars
16ptid och valutors prissattning utifran rantedifferenser, sager
Jacob.

Aktivt valutaresultat 2008-2013

2011

genererat sedan den nuvarande forvaltningen startade
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— Vi har bada mandat att handla alla instrument och
marknader inom vart évergripande mandat. Vi har en tydlig
rollférdelning och egna fokusomraden. En tydlig uppdelning
gOr att vi blir specialiserade inom olika segment av marknaden,
men vi delar fortfarande vissa marknader, vilket bidrar till 6kat
utbyte av tankar, idéer och samarbete, fortsatter Jacob.

— Det &r definitivt en fordel att kunna handla valutor och korta
rantor i samma riskmandat med tanke pa vilken betydelse
rantor har for hur vi prissatter olika valutor.

Starkt fokus pa implementering

— Vi lagger mycket fokus pa hur viimplementerar strategiska
positioner, framhaller Per. Ofta
bygger vi positioner over flera ar.
Da ar vi tydliga med att i forvag
definiera nivaer och storlek pa
positionerna. Prissattning av
volatilitet och carry (positiv eller
negativ ranteskillnad) bestammer
om vi ska anvdnda valutaterminer
eller nagon form av options-
struktur for att implementera

2012 2013 positionen.

Ovan visas det aktiva resultat som AP4:s forvaltning av valuta har

Positioner pa utvecklingen i
Japan

— En mycket framgangsrik strategisk position var till exempel
nar den japanska yenen (JPY) var évervarderad i borjan av
2011, berattar Per. Den japanska statsskulden var hog och
landet hade svart att hantera konsekvenserna av sin demografi
med en aldrande befolkning. Det var tva av de grundlaggande
faktorerna som bidrog till att Japan fanns pa var radar och fick
oss att ga kort JPY mot SEK och USD nér vi bedémde det
lampligt.

Positionen utvecklades val, men sen intréffade den stora
jordb&vningen och det tragiska karnkraftshaveriet i Fukushima.
Marknaden reagerade likartat som vid Kobe olyckan 16 ar
tidigare, da starktes JPY for att sedan paborja en kraftig
férsvagning. Med det i tankarna valde vi darfor, efter
jordbavningen, att 6ka var redan korta JPY position via
USD/JPY optioner och dven sdlja JPY mot SEK pa termin for att
Oka den korta positionen ytterligare.
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— Vi hade positionen i cirka tre ar innan vi stangde den med I borjan av 2013 valde vi darfor att bygga upp en strategisk kort
god avkastning, berattar Per. Under den tiden agerade vi AUD position mot SEK . Vi salde dven AUD via optioner for att
utifran de, vid var tid, fordefinierade riktnivaer vi hade satt pa sa satt minska den negativa carryn (ranteskillnaden) i

upp. positionen pa Australien, som har

hogre styrranta an Sverige.

Australien i fokus Positionen togs med en placerings-

"Vidrar fordel av AP4:s langsiktiga

Sedan urbaniseringen av Kina tog N horisont pa cirka 2-3 &r, men efter

fart for cirka 15 ar sedan har mandat och maojligheten att bara 6 manader hade AUD

efterfragan pa ravaror 6kat kraftigt . . . férsvagats med cirka 12 procent

och gynnat linder som Australien anvédnda olika typer av instrument mot SEK och vi valde att sténga hela

med en stor export av framst och marknader. Ytterligare en positionen.

jdrnmalm. De hoga ravarupriserna . . o

har drivit upp véirdet pé den styrka ar att fa handla bade valutor e tva ovan beskrivna affarerna &r
iansi ; . . gjorda i det strategiska mandatet

australiensiska dollarn (AUD) till en och korta rantor i samma it i f5retker i dra fordel

kraftig dvervardering, enlig vara och vanligtvis forsoker vi dra forde

modeller. riskmandat”. av information och analys for att ta

positioner bade i det taktiska och

| takt med att utbudet av révaror nu stra.t.egiska r.n.andatet nar s& & o

okar och att Kina frsdker ombalansera sin ekonomi fran en . mjligt. Positionerna blir dock till sin

investeringsekonomi till en konsumtionsekonomi, bedémde vi karaktar olika, eftersom det &r olika mandat med olika

att Australien var sarbart och behdvde en svagare AUD for att forutsattningar.

kunna havda sig i varldshandeln.
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Investeringar i fokus — fastighetsbolaget Rikshem
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Rikshem - ett langsiktigt fastighetsbolag

AP4 har under de senaste aren expanderat inom
fastigheter i sin strategiska forvaltning. Rikshem ar
héalftenagt av AP4 och ar en langsiktig
fastighetsinvestering for fonden.

Under de senaste tre aren har Rikshem etablerat en tydlig
position som partner till de svenska kommuner, som letar efter
en akt6r som kan arbeta langsiktigt och ta langsiktigt finansiellt
ansvar pa fastighetsmarknaden. Rikshem dgde vid arets slut
fastigheter for ett marknadsvarde omkring 20 miljarder kronor.

Rikshem blir till

Det bérjade for tre ar sedan nar AP4 forvarvade fastighets-
bolaget Dombron med en inriktning mot bostadsfastigheter. En
ny ledning rekryterades och bolaget andrade namn till Rikshem.
Ledningen i Rikshem har sedan dess, tillsammans med dgarna
Fjarde AP-fonden och AMF, vilka bada &r representerade i
bolagets styrelse, byggt upp ett bolag som forvarvar och
utvecklar bostads- och samhillsfastigheter. Det senare ar
fastigheter med langa hyresavtal, dar hyresgasterna ofta utgors
av skattefinansierade verksamheter av olika slag.

rikshemnN

En langsiktig samarbetspartner

Runt om i Sverige finns det kommunala fastighetsbolag vars
befintliga bestand till stor del harror fran 1960-70 talen. Dessa
fastigheter ar ofta i behov av omfattande renoveringar, som
kraver betydande investeringar. Samtidigt har kommunerna
ocksa ett behov av att bygga nya bostdder for en 6kande
befolkning. For att kommunerna ska kunna finansiera bade
renoveringar och nybyggnation av bostader har manga
kommuner valt att silja delar av sitt fastighetsbestand. For
kommunerna ar det viktigt att hitta langsiktiga och finansiellt
stabila kdpare av fastigheterna. Aktérer som forvantas ta hand
om bade fastigheter och hyresgaster pa ett bra satt. De far gérna
ocksa kunna vara en langsiktig samarbetspartner for samhalls-
fastigheterna. Rikshems strategi ar att erbjuda kommunerna just
detta.

Strategin har varit framgangsrik och Rikshem &ger nu fastigheter
pa ett antal storre orter i Sverige.

Svensk bostadsmarknad

Den svenska bostadsmarknaden star, enligt AP4:s
beddmning, infor betydande utmaningar och férandringar
de kommande 10-20 &ren. Sverige har idag en befolkning pa
cirka 9,5 miljoner, som vaxer med knappt en procent per ar.
Inflyttningen till storstadsregionerna ar stor medan
befolkningen minskar pa manga mindre orter. Stora
ungdomskullar dr pa vag ut i arbetslivet och vill flytta till
egna bostader, trots detta har det byggts relativt lite
bostader de senaste 20 aren. Sammantaget har det medfort
en accelererande brist pa bostader med kraftigt stigande
priser som foljd.

Antal fardigstallda bostader
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Grafen ovan visar antalet fardigstallda bostader i
tusental fran 1950- talet och framat.

Stora delar av Sveriges befintliga bostadsbestand uppférdes
pa 1950-70-talen och star infor behov av modernisering och
energieffektivisering. Det finns dven en vixande efterfragan
av mindre bostader for hushall med olika inkomstnivaer och
olika standard.

Sammantaget kommer det kradvas betydande investeringar i
nya bostader och i ombyggnader av det befintliga bestandet.
AP4 beddmer att detta 6ppnar fortsatt intressanta
investeringsmojligheter for pensionskapitalet med sitt
langsiktiga fokus .
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Grafen ovan visar andelen 1 rum och kok av fardigstallda bostader.
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Rikshem och milj6

Inom miljomradet fokuserar Rikshem bland annat pa
energibesparingar i fastighetsbestdnd. Under 2013 sanktes
energiatgangen med cirka fem procent och malet for 2014 &r en
ytterligare sdnkning med fem procent. De riktigt stora energi-
besparingarna kan férst uppnas nér mer omfattande moderni-
seringar genomfors i dldre hus. Rikshem har dven som rutin att
vid ombyggnader ta vara pa inredning, vitvaror och sanitetsgods,
som fortfarande &r i gott skick.

Satsning pa ungdomar

Inom det sociala omradet forsoker Rikshem bidra till att
situationen forbattras for ungdomarna i de bostadsomraden déar
Rikshem finns. Bolaget samverkar med olika ideella organisa-
tioner och foéreningar. Exempelvis stéder Rikshem ett arbete med
mentorskap for unga mellan 13 och 17 ar, varvid ett antal av
Rikshems medarbetare nu ar utbildade och gor en frivillig insats
som mentorer for ungdomar. Andra exempel ar stod till
fritidsgardar och majlighet till Iaxhjalp. Sommaren 2013 erbjod
Rikshem tillsammans med lokala samarbetspartners sommar-
jobb for ungefar 80 ungdomar, som bodde i bolagets fastigheter
pa flera orter. Att Rikshem arbetar for att ta ett socialt ansvar
bidrar till att bolaget ar en val sedd kdpare nar kommunerna vill
sdlja fastigheter.

Renoveringar blir annu battre med dialog

Rikshem forvarvar ibland bostader med renoveringsbehov. Nar
de forsta planerna pa en storre renovering borjar diskuteras blir
hyresgéasterna ofta oroliga for att den ska medféra stora hyres-
héjningar. Hyreshojningar som kanske innebdr att det blir for
dyrt att bo kvar. Att fora en dialog med hyresgasterna, informera
om planer och vad dessa kan innebara, beméta kritik och oro ar
darfor viktigt for Rikshem.
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Ovan en fastighet i Granby, Uppsala, vilken byggdes under 60-70-
talet. Rikshem genomfér en renovering av fastigheterna i omradet.

Ett exempel pa detta var i Granby, Uppsala, dar bolaget i dialog
med hyresgasterna tog fram ett lagkostnadsalternativ vid
renoveringen som hyresgdsterna kunde vilja. Slutligen var det
endast cirka tio procent av hyresgasterna som valde lagkostnads-
alternativet, men majligheten att kunna valja en enklare grad av
renovering och darmed ocksa en lagre hyreshjning mottogs val.

Fortsatt god avkastning pa bostadsfastigheter

Investeringar i bostadsfastigheter i stdder med god befolknings-
utveckling har historiskt sett givit en hog avkastning till relativt Iag
risk. AP4 ser under 6verskadlig tid en fortsatt stor efterfragan pa
bostader i tillvaxtorter. Det talar for fortsatt stabila hyresintakter
som bor stiga i takt med inflationen. Ddrmed bor avkastningen i
detta segment bli fortsatt god. Det gar dock inte att rdkna med
samma hoga takt i vardetillvaxt, som de senaste 20 aren da ett
fallande rantelage bidragit till sénkta avkastningskrav.




Marknadsutveckling 2013
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Goda aktiemarknader trots ekonomisk oro

Med facit i hand kan konstateras att 2013
blev ett ar som fa placerare hade kunnat
dromma om. Manga aktiemarknader
genererade imponerande avkastningar upp
emot 20-30 procent. Sarskilt imponerande ar
detta eftersom orosmolnen tidvis bidragit till
att utsikterna varit moérka.

Bland arets vinnare aterfinns flera av de storsta
aktiemarknaderna, som den amerikanska, japanska och den
europeiska. Ocksa den svenska borsen utvecklades vil i ett
internationellt perspektiv. Generellt kan konstateras att sma
bolag gatt battre an stora bolag, dessutom har de utvecklade
marknaderna gatt vasentligt mycket battre an tillvéxt-
marknaderna. Bland de samsta tillvaxtmarknaderna aterfinns
exempelvis Brasilien, som brottas med strukturella problem. Till
de basta sektorerna under aret hor informationsteknologi och
banker, medan energi- och ravarubolag utvecklats samre.

Stora kast pa aktiemarknaderna

Aktiemarknaderna rivstartade aret med stora uppgangar. Det
berodde pa dels minskad oro kring den ekonomiska krisen i
Europa vid denna tidpunkt, dels att den amerikanska kongressen
godkande ett budgetforslag som medforde att skattehojningar
kunde undvikas for en stor del av hushallen. Den starka
borsutvecklingen pagick anda fram till bérjan av sommaren.

Darefter praglades borsutvecklingen ater av osdkerhet bland
annat for att den amerikanska centralbanken meddelade att den
eventuellt skulle minska de ekonomiska stimulanserna.
Dessutom befarades den kinesiska ekonomin sta infor en kraftig
inbromsning. Den 6kade osdkerheten bidrog till att
aktiemarknaderna under juni manad tappade en stor del av
tidigare uppgangar under aret.

Redan i juli, da den amerikanska centralbankschefen lat meddela
att de inte hade for avsikt att minska stimulanserna i nartid,
vande marknaderna ater upp igen. Dessutom presenterades
battre ekonomisk statistik &n vad som forvéntats, bade i USA och
i Europa, vilket ater bidrog till 6kad aptit pa risk och ddrmed
positiv borsutveckling. Under hosten meddelade ocksa
centralkommittén i Kina att en rad reformer planerades att
genomforas med syfte att forbattra forutsattningarna for de
finansiella marknaderna.

Oron for den ekonomiska krisen i Europa minskade under aret.
Det innebar dock inte att utvecklingen blev odramatisk, tvartom.
Italien hade till exempel stora problem med regeringsbildningen
efter det val som holls i borjan av aret. | Cypern togs ett
raddningspaket fram under varen for att férhindra ekonomisk
katastrof. Detta paket var kontroversiellt eftersom det bland
annat innebar beskattning av en del av bankspararnas insatta
medel.

Stigande langrantor

Rantor pa langre statsobligationer steg under aret pa alla storre
marknader. | Sverige steg rantan med cirka en procentenhet pa
10-ariga statsobligationer fran 1,5 till 2,5 procent. Kortrantorna i
Sverige foll daremot i samband med att Riksbanken sdnkte
reporantan vid septembermotet fran 1 till 0,75 procent. USA,
England och Japan holl styrrantorna oférandrade under aret
medan ECB sdnkte rantan vid tva tillfallen under aret.

Svenska kronans utveckling

Svenska kronan férsvagades mot euron och brittiska pundet,
men starktes ordentligt mot den japanska yenen. Valutakurserna
i tillvaxtlanderna hade generellt en svag utveckling relativt 6vriga
varlden under aret.

Viktiga handelser i Japan

| Japan fortsatte premidrminister Abe arbetet med att forsoka fa
fart pa landets ekonomi. Vid den japanska centralbankens mote i
april introducerades kvantitativa penningpolitiska lattnader.
Inflationsmalet dndrades fran 1 till 2 procent. Atgirderna har
lovordats och aktiemarknaden steg som en foljd av detta.

Fallande ravarupriser

Ravarupriserna har fallit under aret. Daremot forblev oljepriset i
stort sett oférandrat under 2013, trots konflikten i Syrien och
tidvis stora spanningar mellan Iran och vastvarlden. Guldpriset
som tidigare gatt mycket starkt foll med narmare 30 procent
under 2013. Det &r inte ovanligt att investerare flyr till guld i tider
av stor osakerhet vilket tidvis kan leda till snabba kast i
prisutvecklingen.



Tillgangarnas utveckling 2013
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Tillgangarnas marknadsvarde och utveckling

AP4 har storst andel kapital placerat i noterade
aktier, saval globala som svenska. Tillgangarna
aterfinns i bade den taktiska och den strategiska
forvaltningen.

Taktiska och strategiska placeringstillgangar,
2013-12-31

Strategiskt
forvaltade
tillgdngar 22 %

Globala
aktier 34 %

Rantebdrande
tillgdngar 32 %

Swvenska
,,/ aktier 12%

| strategiskt férvaltade tillgdngar ingar svenska noterade bolag med drygt
sju procent. | férdelningen ingar underliggande varden for olika derivat,
som anvands for att |6pande uppratthalla den strategiska portfoljens
tillgdngsfordelning.

Marknadsvarde , 2013-12-31

Marknads- Expone-
varde, ring 1),
Forvaltningsenhet mdr kr %
Globala aktier 88,4 34,3
Svenska aktier 30,7 11,9
Réntebarande 83,0 32,0
S:a taktiskt forvaltade tillgangar 202,1 78,3
Strategiskt forvaltade tillgdngar
Fastigheter 14,9 5,7
Hallbarhet 8,4 3,2
Svenska strategiska aktier 18,3 7,1
Ovriga strategiska positioner 14,7 5,6
Implementering av strategisk
portfalj 2) 1,5 0,1
S:a strategiskt forvaltade tiligangar 57,8 21,7
S:a placeringstillgangar 259,9 100,0

1) I exponering har underliggande varden for derivat i den taktiska
allokeringen foérdelats pa respektive tillgangsslag.

2) Strategisk tillgangsallokering, strategisk valutaexponering samt
kassa.

Tillgangsfordelning och valutaexponering

For att uppratthalla 6nskad tillgangsférdelning och valuta-
exponering genomfors omviktningar nar tillgangsslagen
inbordes har haft olika vardeutveckling. Kostnaderna for att
uppréatthalla 6nskad tillgangsférdelning uppgick under aret till
14 (23) miljoner kronor. Dessa kostnader aterfinns under
implementering av strategisk portfolj.

AP4 valutasakrar delar av de utlandska tillgangarna. Vid
arsskiftet 2013/14 var fondens valutaexponering, det vill séga,
andelen tillgangar i utlandska valutor som inte neutraliserats
genom valutasakring 28,6 (27,7) procent av de totala
tillgangarna.

Arlig forutsattningslos utvardering

All férvaltning genomgar en forutsattningslos utvardering 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 férvaltades 58 (50) procent aktivt och 42 (50)
procent férvaltades passivt (indexforvaltning). 28 (22) procent
av tillgdngarna forvaltades externt.

Tillgdngarnas avkastning och bidrag, 2013-01-01-2013-12-31
Bidrag till Bidrag till

Portfolj- total- arets
avkast- avkast- resultat,

Forvaltningsenhet ning,% ning,%  mdrkr
Globala aktier 27,8 10,3 23,3
Svenska aktier 26,4 3,8 8,5
Réntebarande -0,2 -0,1 -0,2
Aktieindex 1) 0,0 0,0 -0,1
Aktiv valutaforvaltning 1) 0,1 0,1 0,1
S:a taktiskt forvaltade
tillgangar 15,9 14,0 31,6
Strategiskt forvaltade tillgangar
Fastigheter 27,2 1,4 3,2
Hallbarhet 38,3 0,4 0,9
Svenska strategiska aktier 42,6 1,3 3,0
Ovriga strategiska positioner 12,3 0,4 0,8
Implementering av strategisk
portfélj 2) -1,0 -1,0 2,2
S:a placeringstillgangar 3) 16,5 16,5 37,3

1) Portfoljavkastning med summa placeringstillgangar som bas.

2) Strategisk tillgangsallokering, strategisk valutaexponering samt
kassa.

3) Avkastning och resultat fore kostnader. Avkastningen efter
kostnader uppgick till 16,4 procentenheter motsvarande ett resultat
efter kostnader om 37,0 miljarder kronor.



AP4:s forvaltningsstruktur — en oversikt

En ny forvaltningsstruktur
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Den nya forvaltningsstrukturen underlattar for
AP4 att dra fordel av AP-fondernas langsiktiga
mandat och gora investeringar med en langre
tidshorisont.

AP4:s tes dr att det langsiktiga mandatet mojliggor extra positiv
avkastning genom att det tillater en nagot langre placerings-
horisont an vad som &r vanligt for en genomsnittlig professionell
investerare.

Utdkad och breddad strategisk forvaltning

AP4:s styrelse delegerade, i november 2012, ett utvidgat
mandat for langsiktiga strategiska positioner och investeringar
med ett tydligt riskmandat till VD. Detta innebar fler
investeringsstrategier och ytterligare riskspridning.
Placerings- och utvarderingshorisonten stracker sig mellan 3-15
ar.

Forvaltningsstrukturen mojliggdr hég matbarhet och
transparens av avkastning, risk och kostnad. Styrelsen och andra
intressenter kan darmed pa ett lattare satt folja och utvardera
forvaltningen.

Normalportfilj, 40 ar

Strategisk férvaltning, 3-15 ar

Taktisk forvaltning, 0-3 ar

Tre investeringshorisonter

1) 40 ar i normalportféljen —andelen aktier
relativt obligationer
Andelen aktier relativt obligationer ar ett av de viktigaste
besluten, som avgor vilken totalavkastning AP4 kan uppna pa
lang sikt. Styrelsen faststéller darfor arligen den tillgdngsfordel-
ning som, enligt analys, kommer ge den hogsta totalavkast-
ningen pa mycket lang sikt. Det beslutet speglas i AP4:s
referensportfélj, “normalportfoljen”.

Normalportféljen visar vilken kombination av aktier,
statsobligationer, vald duration och valutaexponering som ger
bast totalavkastning pa lang sikt.

Den tar inte hansyn till om marknaden befinner sig pa toppen
eller botten av konjunktur eller till borscykler. Normalportféljen
forutsatter en mycket lang placeringshorisont, pa upp till 40 ar.
Normalportfoljen &r fiktiv, varfor den endast bestar av index.
Normalportfoljen ar en referensportfélj, som forvaltningen ska
forhalla sig till.

2) 3-15ar - Strategisk forvaltning

Den strategiska forvaltningen drar fordel av AP4:s langsiktiga
mandat. Dar gors investeringar inom samtliga tillgangsslag med
en placeringshorisont pa mellan 3-15 ar. En kortare horisont &n
sa bedoms riskera att skapa restriktioner i férvaltningen, som
kan leda till ett simre resultat, bland annat pa grund av samre
likviditet. Utvardering sker rullande 6ver en period av fem ar.

3) 0-3 ar - Taktisk forvaltning

Den taktiska férvaltningens uppgift ar att skapa meravkastning
genom att utnyttja felprissattningar i syfte att 6vertréffa
resultatet for en passiv indexforvaltning. Placeringshorisonten
ar upp till tre ar och utvardering sker rullande 6ver en period av
tre ar.
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e

Placeringshorisont
Beslutas av
Utvarderas mot:

Bestar av

Beslutsunderlag:

Mal aktiv avkastning
Jutvarderingshorisont:

Normalportfolj
40 ar
Styrelsen

Index

Skuld och tillgangs-analyser
(ALM-analyser)

Strategisk forvaltning
3-15ar

VD

Normalportféljen

Aktiva investeringar, samt
strategiska makro- och
faktorpositioner

Langsiktig marknads- och
portféljanalys

0,5 procentenheter per ar i
genomsnitt pa rullande fem ar. For
2014 ar malet 0,75 procentenheter.

Taktisk forvaltning
0-3ar

VD eller den VD utser
Strategiska portféljen

Aktiva och passiva
investeringar

Marknadsanalys for aktier,
rantor, valutor

0,5 procentenheter
i genomsnitt pa rullande
trear

Aktiv avkastning 2013

Aktiv avkastning i
genomsnitt over
utvarderingshorisonten

1,2 procentenheter

0,5 procentenheter

0,5 procentenheter

T mmm————,

Aktier

Statsobligationer

Duration

Avkastningsbidrag 2013 14,9 procent 1,2 procentenheter 0,4 procentenheter
Riskbidrag” 2013 6,0 procent -0,4 procent 0,0 procent
Forvaltningskostnads- 0,04 procent 0,04 procent 0,03 procent
andel 2013
1) Berdknat med 12 manaders historisk standardavvikelse.

40 &r ! 3-15 5r  0-3ar

STRATEGISK FORVALTTMING

TAKTISK FORVALTMING

MAKROD

Aktier

Statsobligationer

Duration

Portfoljskydd

FAKTOR

Absolutavkastande

ligationer

Globala
aktier

Rantebarande

Allokering
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Normalportfoljen — bast pa 40 ar

Andelen aktier i portfoljen ar avgérande for AP4:s
avkastning. Tillgangsférdelningen beddms pa lang
sikt svara for mellan 80 och 90 procent av total-
avkastningen. AP4:s tillgangsfordelning pa 40-ars
sikt bestams i AP4:s referensportfolj “normal-
portféljen”.

Uppdraget styr tillgangsfordelningen

AP4:s uppdrag ar att bidra till det allmanna pensionssystemets
stabilitet genom forvaltning av fondkapitalet med malet att
skapa basta mojliga avkastning over tiden.

Styrelsen har utifran uppdraget faststallt att 4,5 procent real,
det vill sdga inflationsjusterad, genomsnittlig totalavkastning
krévs 6ver en 40-arsperiod for att pensionssystemets tillgdngar
och skulder pa lang sikt ska balansera. Detta ar styrande for
beslutet om tillgangsférdelning, huvudsakligen hur férdelningen
ska vara mellan aktier respektive rantebarande vardepapper.

Vad finns i normalportféljen?

Normalportfoljen ar en fiktiv tillgangsportfélj, en modellportfolj,
sammansatt av olika index for respektive tillgangsslag. Den
bestar av en kombination av aktier, statsobligationer samt
beslut om duration och valutaexponering. Den kombination av
tillgangar, som forvantas ge bast avkastning om man
investerade idag och sedan behdll placeringarna i 40 ar utan att
réra dem férutom for rebalansering for drift. Normalportféljen
fungerar ocksa som en referensportfolj vid utvarderingen av
AP4:s forvaltningsresultat.

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

Vilket ar beslutunderlaget for normalportféljen?

AP4 analyserar hur pensionssystemets skulder och tillgangar
kan férvantas utvecklas under den kommande 40-ars- perioden.
Analysen &r en sa kallad ALM (Asset Liability Management)-
analys av inkomstpensionssystemets samtliga tillgangar och
skulder.

AP4:s ALM-analyser gérs med hjalp av prognoser av framtida in-
och utbetalningar till pensionssystemet. Faktorer som styr
prognoserna ar bland annat antalet pensiondrer och arbetsfora,
arbetsl6shet, invandring, antalet fddda och olika tillgdngsslags
forvantade avkastning och risk. Fonden gor analyserna varje ar.

Normalportféljen vid slutet av 2013

Normalportféljen bestod per den sista december 2013 av 67
procent aktier och 33 procent rantebarande tillgangar. Under
2013 gav normalportfoljen en avkastning pa 14,9 (10,8)
procent.

Normalportfoljen

2013-12-31 2013-01-01-2013-12-31

Vikt, Valutaexpo- Avkastnings-
Tillgangsslag % nering, % | Avkastning, % bidrag, %
Aktier 66,7 26,4 16,7
Statsobliga-
tioner 33,3 -2,0 -0,7
Valuta - 28,9 -1,0 -1,0
Totalt 100,0 289 14,9 14,9
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Bidrag fran tre olika forvaltningshorisonter

De tre forvaltningshorisonterna, normal-

Aktiv forvaltning minskar risken i totalportféljen
portfoljen (AP4:s referensportfolj) med 40-arig

Den hoga aktieandelen i normalportféljen svarar for det

horisont, StrategiSk férvaltning (3'15 5[‘) och storsta riskbidraget till totalportféljen. Den strategiska
taktisk forvaltning (0-3 ar) bidrar alla tre till den forvaltningen bidrog till att sinka risken i AP4:s totalportfolj.
totala avkastningen, risken och fbrvaltnings— Bade strategisk och taktisk forvaltning bidrog dock positivt till

avkastningen. Se riskbidragsdiagrammet nedan.
kostnaden.

Riskbidrag 2013

De tre forvaltningshorisonternas bidrag till avkastning,
resultat, risk och kostnader, 2013-01-01--2013-12-31

Forvalt- 7% 0%  -04%  oo%  5e%
Avkast-  Resultat- Risk- nings- B,0% 4 [ |
Forvaltnings- nings- bidrag, bidrag, kostnads- 5,0% - E

struktur bidrag, % mkr %  andel, % 10% _ % g
Normalportfolj 14,9 33825 6,0 0,04 ! 2 2 %
Strategisk 1,2 2622 0,4 0,04 3,0% 1 = = z
Taktisk 0,4 896  -0,0 0,03 2,0% - Z = £
Totalportfélj 1) 16,5 37328 5,6 0,11 1 0% E £ 5
1) Ingar avkastningsbidrag fran passiv férvaltning pa -0,0 procentenheter, ! = in =

vilket motsvarar ett resultatbidrag pa -14 miljoner kronor. 0,0% T T

Riskbidragen, som visas i stapeldiagrammef ovan, ar
. . . berdknat med 12 manaders historisk standardavvikelse.
Hog aktieandel avgorande
2013 ars avkastningsbidrag, fran olika fattade beslut om
positioner och investeringar inom de tre olika férvaltnings- Vad kostar férvaltningen?

horisonterna, visas i stapeldiagrammet nedan. Styrelsens Den strategiska och taktiska forvaltningen tillsammans svarar

fér mer an 60 procent av AP4:s kostnader. Det innebar cirka
170 miljoner kronor.

beslut om en hog aktieandel i den mycket langsiktiga
referensportfoljen, normalportféljen, var avgérande for den
goda avkastningen. Normalportféljen har stor betydelse for

avkastningen. Forvaltningskostnadsandel 2013

Normalportféljen ar en referensportfélj fér forvaltningen och

den anger den tillgangsférdelning, mellan bland annat aktier 0,12% 1 003% ~0.11%
och réntebarande vardepapper, som styrelsen beslutat om. 0,10% -
For 2013 var tillgangsfordelningen 67 procent aktier och 33 0,08%
procent rantebdrande. Det genererade ett avkastningsbidrag 0.06%
motsvarande 14,9 (10,8) procentenheter. 0,04% |
) ) 0,02% A
Avkastningsbidrag 2013 0,00%
195 04% 165%
18,0% 1 14,9%
15,0% 1 -—
14,0% tn
{=
12,0% £ o
10,0% - = E £ Forvaltningskostnadsandelen méats som rorelsens
20 Z = — . . .. .
8,0% 4 t = I = kostnader inklusive provisionskostnader i procent av det
. o 5 o .
6,0% 1 TE‘]L E = = genomsnittliga fondkapitalet.
4,0% A £ z i =
o | = = = &
20% tlz &K
0,0% " T .

Beslutet om en hog aktieandel i normalportfoljen var
betydelsefull for totalavkastningen pa 16,5 procent fore
kostnader.
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Aktiv forvaltning bidrar positivt

Ett extra bidrag om mer an 6 miljarder kronor,
eller drygt 1,2 miljarder kronor per ar, har AP4:s
aktiva forvaltning levererat under den senaste
femarsperioden. Den uppskattade extra
kostnaden AP4 har haft for att bedriva aktiv
forvaltning uppgar till cirka 60 miljoner kronor per
ar.

- Lonar det sig att forvalta aktivt, det vill séga att
forsoka sla index?

AP4 dr en anhangare av aktiv forvaltning och den 6vertygelsen
har bidragit positivt Over de senaste fem aren i féljd. AP4, som ar
en langsiktig forvaltare ser en majlighet att bedriva aktiv
forvaltning i det korta perspektivet och dnda behalla ett
langsiktigt fokus, eftersom fonden arbetar med olika
tidshorisonter i portféljen.

Manga havdar tesen att ”ingen kan, éver
tid, vara battre an marknaden”. Den
grundar sig pa att all information finns
tillgénglig for samtliga samtidigt och att
den aktuella prissattningen darmed
avspeglar all information.

”Kanske har

De senaste arens valdsamma
kurssvangningar och kriser ar kanske
argument for att de finansiella
marknaderna trots allt inte ar “perfekta”.
For en aktor med resurser, uthallighet och klokhet I6nar det sig
att vara en aktiv forvaltare.

Kostnader for indexforvaltning

En intern uppskattning visar att Fjarde AP-fonden skulle kunna
bedriva en helt passiv forvaltning — alla tillgangar placerade i
enlighet med valt index —som skulle kosta drygt 100 miljoner
kronor per ar varav personalkostnader skulle utgora halften. Att
kostnaden dnda blir sa hog kan tillskrivas det faktum att dven en
indexforvaltning(passiv) kraver bemanning, administration och
investeringar i system for uppfoljning av risk/avkastning.

En god affar

Den uppskattade extra kostnad, som AP4 har haft de senaste
aren, for att bedriva aktiv forvaltning uppgar till drygt 60 miljoner
kronor per ar. Den ska stéllas mot det extra bidrag om mer dn 6
miljarder kronor, eller drygt 1,2 miljarder kronor per ar, som har

forutsattningarna aldrig
varit battre for att
bedriva aktiv forvaltning
anvad de ar idag.”

levererats den senaste femarsperioden efter att fonden
genomforde en omorganisation av férvaltningen.

Studeras den extra risk som AP4 tagit, vilket en aktiv férvaltning
férutsatter, ar dven den acceptabel. Den aktiva risken under de
fem senaste aren motsvarade en volatilitet pa 0,4 procent
uttryckt i arstakt. Stallt i relation till den aktiva avkastning som
genererat 0,7 procent i arstakt uppnas en informationskvot for
perioden pa 1,8 vilket &r ett synnerligen hogt tal. Pa varje krona
som fonden tagit i risk har 1,8 kronor skapats.

Sammantaget kan valet att bedriva en aktiv férvaltning, sett till
de fem senaste aren, forsvaras. Samtidigt &r fem ar en kort
period for att kunna dra mer vittgaende slutsatser. Darfor
utvarderar AP4 och styrelsen utvecklingen I6pande.

Uppfoljning och utvardering

Utifran en internt framtagen fordelningsnyckel har AP4:s
forvaltningskostnader inklusive provisionskostnader férdelats pa
AP4:s normalportfolj samt strategisk och taktisk forvaltning.
Fordelningen ar behaftad med osdkerhet,
men ger en god vagledning om vad respektive
omrade kostar. Det blir ddrmed mojligt att
tydligare félja upp och utvardera
forvaltningsstrukturen utifran avkastning, risk
och kostnader.

Okar mojligheterna som dgare

En aspekt pa aktiv forvaltning, som sallan
uppmarksammas, ar att den okar
mojligheterna att vara en kunnig och klok
dgare. Som en av de storsta dgarna pa Stockholmsborsen blir AP4
ofta kontaktad av bolag i olika dgarfragor. En egen analys och
darmed syn pa bolaget — vilket en aktiv férvaltning férutsatter —
Okar chanserna att besvara bolagens fragor pa ett klokt och
konstruktivt satt.

Kanske har férutsattningarna aldrig varit battre for att bedriva en
aktiv forvaltning an vad de ar idag. Detta i takt med att allt fler
andra kapitalférvaltare och investerare har valt det passiva
alternativet indexforvaltning. | en tid dar avkastning ofta
utvarderas kvartalsvis finns ett spannande alternativ for en
forvaltare med Fjarde AP-fondens langsiktiga mandat och
investeringshorisont.
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Taktisk forvaltning — upp till tre ars sikt

Taktiska forvaltningen levererade knappt 900

miljoner kronor i extra resultatbidrag under aret.

Det motsvarar en aktiv avkastning om en halv
procentenhet.

Det &r tionde halvaret i foljd, sedan forvaltningen
omorganiserades, som AP4:s taktiska forvaltning
levererar ett positivt aktivt resultatbidrag. For de
senaste fem aren uppgar det positiva extra
resultatet till drygt 6 miljarder kronor.

Den taktiska forvaltningen arbetar med AP4:s kortaste
placeringshorisont, upp till tre ar. Utvarderingen av resultatet
sker 6ver en rullande trearsperiod. Tillgdngarna forvaltas
huvudsakligen aktivt, det vill sdga malsattningen ar att skapa
extra avkastning utover jamférelseindex.

God riskjusterad avkastning

Forvaltningsenheternas informationskvoter, som visar
riskjusterad avkastning, dr verlag hoga. Se tabellen nedan till
hoger. Varden 6ver 0,5 for enskilda ar brukar anses som goda
resultat.

Det innebdr att AP4:s riskjusterade avkastning, sedan den nya
forvaltningsorganisationens tillkomst, dr och har varit mycket
god.

Aktiv och riskjusterad avkastning, 2013-01-01-2013-12-31

Bidrag till
Aktiv  Informa- aktiv
Taktiska avkast-  tionskvot avkastning
forvaltningsenheter ning, % 12 man , mkr
Globala aktier 1,0 4,1 759
Svenska aktier 0,4 2,3 135
Rantebarande -0,1 neg -42
Aktieindex 1) 0,0 neg -74
Aktiv valutaforvaltningl) 0,1 0,9 117
S:a taktiskt forvaltade
tillgangar 0,5 2,0 896

1) Portféljavkastning och aktiv avkastning med summa placerings-
tillgangar som bas.
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Taktisk aktieforvaltning ar uppdelad i global
aktieforvaltning respektive svensk aktieférvaltning.

Marknadsvardet av den taktiska aktieférvaltningen uppgick till 119
miljarder kronor vid slutet av 2013. Den utgjorde 46 procent av
fondkapitalet pa 260 miljarder kronor. Av dessa utgjorde den
globala aktieférvaltningen 34 procent av fondkapitalet och svensk
aktieforvaltning 12 procent. Placeringshorisonten ar upp till tre ar
for den taktiska forvaltningen.

Fordelning marknadsvarde mellan svenska och
globala aktier i den taktiska forvaltningen,
2013-12-31

Svenska aktier Globala aktier

31 mdr BE mdr

Forandringar inom aktieforvaltningen

Under aret 6verfordes kapital fran AP4:s interna indexforvaltning

(taktiska forvaltningen) till den langsiktiga strategiska forvaltningen.

Kapitalet finansierade de strategiska vaxthusgassnala positionerna i
tillvaxtmarknaderna och Nordamerika samt det nya svenska
strategiska aktiva aktiemandat, som startade under slutet av 2013.
Darmed minskade kapitalet i den taktiska aktieforvaltningen i
motsvarande man.

Global aktieforvaltning

Forvaltningen utvecklades val och bidrog saval till
AP4:s totalavkastning, som till det goda aktiva
resultatet.

Avkastningen for helaret uppgick till 27,8 procent
och overtraffade jamforelseindex med 1,0
procentenhet. Det motsvarar ett positivt aktivt
resultatbidrag pa 759 miljoner kronor.

Den globala aktieportfoljens marknadsvarde uppgick
vid arets slut till 88 miljarder kronor, motsvarande
34 procent av fondens tillgangar.

3ar (pa
Global taktisk aktieférvaltning arsbasis) 2013 2012
Marknadsvarde, mdr 88,4 84,8
Andel av AP4:s tillgangar, % 34 37,2
Avkastning, % 27,8 17,4
Aktiv avkastning, %-enheter 0,5 1,0 0,4
Informationskvot 2,2 41 1,7
Aktivt resultatbidrag, mkr 759 292

God riskjusterad aktiv avkastning

Globala aktieforvaltningens positiva aktiva avkastning kommer i
huvudsak fran den aktiva forvaltningen, det vill siga alfa-
férvaltningen.

Genom att stélla portfoljens aktiva avkastning pa 1,0 procent-
enheter mot portféljens aktiva genomsnittsrisk pa 0,2 procent-
enheter erhalls en riskjusterad avkastning, uttryckt i informations-
kvot pa 4,1 baserad pa daglig data.

Alfa-beta-separerad forvaltning

Globala aktieférvaltningen har sedan 2008 arbetat med en portfol;j
dar den aktiva férvaltningen ar separerad fran indexhantering, sa
kallad alfa-beta separation. Det medfor att férvaltningen kan
fokusera pa portféljkonstruktion, val av externa férvaltare och
intern indexforvaltning.
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Alfa-forvaltning med riskspridning i fokus

Alfa-férvaltningen, den aktiva forvaltningen, bedrivs av externa
specialister. Mandaten &r utvalda for att ge en stor spridning i
avkastningskallor. De externa forvaltarna skiljer sig at vad galler
regionsexponering, informationskallor samt investeringshorisonter.

Alfa-férvaltningens strategi ar att sprida risker val. Portfoljen har
dédrmed en mindre kanslighet for forandringar i marknadsfaktorer,
vilket méjliggjort en god riskjusterad avkastning.

Forvaltningen bedrivs med tva specialutvecklade externa
plattformar, en europeisk och en nordamerikansk. Plattformarna
bidrar till transparens, flexibilitet och kostnadseffektivitet i
investerade mandat. Pa bada plattformarna ar den globala
aktieforvaltningen ansvarig for att selektera och allokera mellan
forvaltare. Fokus for bada plattformarna ar forvaltningsteam som
befinner sig tidigt i sin forvaltningscykel.

Den europeiska plattformen fokuserar pa férvaltarteam mycket
tidigt i utvecklingen. Den globala aktieférvaltningen foljer upp
forvaltarna genom dialog, transparens och regelbocker. |
regelbdckerna faststéller AP4 bestamda villkor anpassade till
férvaltarens processer, forvaltningsstil och riskbild. Férvaltningens

andra externa plattform, med exponering mot fraimst amerikanska
marknaden, ar inriktad mot nyetablerade nischforvaltare eller
strategier som bidrar till att ge ett stabilt resultat fér den
overgripande portfoljen.

Stabilt och bra resultat

Alfa-forvaltningens resultat utvecklades bra under aret och har
anda sedan start, hosten 2010, 6vertraffat index och levererat ett
stabilt och positivt aktivt resultat med fa och mycket sma negativa
perioder.

Kostnadseffektiv intern indexforvaltning

Indexforvaltningen, beta-férvaltningen, bedrivs huvudsakligen
internt med fokus pa kostnadseffektivitet och god exekvering.

Indexportféljen férvaltas med en god systeminfrastruktur och lag
risk. Den har i genomsnitt, alltsedan starten 2009, levererat positiv
aktiv avkastning.
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Forvaltningen utvecklades val och bidrog saval till
AP4:s totalavkastning, som till det goda aktiva
resultatet.

26,4 procent i avkastning pa helaret och 0,4
procentenheter battre dan jamforelseindex.
Meravkastningen motsvarar 135 miljoner kronor i
aktivt resultatbidrag och kom ifran det aktiva
svenska taktiska mandatet.

Totala marknadsvardet for svenska taktiska aktie-
forvaltningen, aktiv och passiv (indexforvaltning),
uppgick vid arets slut till ndra 31 miljarder kronor.
Det motsvarar nastan 12 procent av AP4:s tillgangar.

Svensk taktisk aktieforvaltning 3ar (pa

(aktiv och passiv) arsbasis) 2013 2012
Marknadsvarde, mdr 30,7 34,9
Andel av AP4:s tillgangar, % 11,9 15,7
Avkastning, % 26,4 16,9
Aktiv avkastning, %-enheter 0,1 0,4 0,7
Informationskvot 0,1 2,3 2,2

Aktivt resultatbidrag, mkr 135 240

Svensk taktisk aktieforvaltning

Den svenska taktiska aktieférvaltningen bestar av en aktivt
forvaltad portfolj med stora och medelstora bolag samt AP4:s
interna indexférvaltning. Indexmandatets portfolj forvaltas med en
mycket 1ag aktiv risk och den genomsnittliga aktiva risken i svenska
taktiska aktieforvaltningen sjonk till 0,2 (0,3) procent

Aktiv svensk taktisk aktieférvaltning
Den aktivt forvaltade taktiska delportféljen med stora och
medelstora bolag bedrivs med utgangspunkt i fundamental
bolagsanalys och med fokus pa aktiens vardering.

Absolut vardering, vardering mot aktiens historik och jamférbara
konkurrenter ar nyckelparametrar. Den frdmsta informationskallan
ar regelbundna bolagsbesok, cirka 100 per ar, som genomfors hos
majoriteten av portfoljinnehaven.

Portféljen bestar av cirka 60-70 aktieinnehav av framst stora och
medelstora bolag. Innehavsvikterna i portfoljen férandras
regelbundet utifran kursutveckling och information. Storst &r vikten
nar aktiens vardering ar formanlig och foérvaltarens syn pa bolagets
framtidsutsikter ar mer positiv an marknadens. Portfoljen har dven
ett visst inslag av mindre bolag och nordiska aktier. Hallbarhet och
agarstyrning ar en del av férvaltningsprocessen. Placerings-
horisonten &r upp till tre ar.
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Ny struktur och breddat mandat

Under 2013 slutfordes arbetet med att utdka och
utveckla den tidigare Rante- och valutaforvaltningen
till att bli den Globala makroférvaltningen. Detta
gjordes for att battre avspegla den forvaltning som
bedrivs och de affarsmojligheter som gruppen
arbetar med.

Globala makroférvaltningen bestar av tre integrerade
verksamheter.

®  Rantefdrvaltningen, som aktivt forvaltar AP4:s stats- och
foretagsobligationsportfol;.

®  Valutaforvaltningen, som aktivt forvaltar valuta samt
hanterar AP4:s valutasakringsportfolj.

®  Aktieindexforvaltning, som skapar aktiv avkastning
genom handel med enskilda aktieindex och mellan olika
aktieindex.

Mandat under uppbyggnad

Under aret var ytterligare ett férvaltningsmandat under
uppbyggnad. Dess uppgift ar att skapa aktiv avkastning genom
handel inom och mellan rante-, valuta- och aktieindex-
marknaderna. Dessa tre marknader dr beroende av varandra och
olika korrelerade 6ver tid. Det mojliggor en aktiv forvaltnings-
strategi genom att 6ver tid handla dem i samma forvaltningsteam.
Detta mandat hade begransad verksamhet och rapporteras 2013,
som en del av aktieindexforvaltningen.

| arsredovisningen presenteras resultatet for globla makro-
forvaltningen uppdelat pa dess tre olika forvaltningsomraden;
ranteférvaltning, valutaférvaltning och aktieindexforvaltning.

Ranteforvaltning

Avkastningen for helaret uppgick till -0,2 procent,
vilket var samre an jamforelseindex med -0,1
procentenhet. Det motsvarar ett negativt aktivt
resultatbidrag pa -42 miljoner kronor.

Marknadsvardet pa den rantebdrande portfoljen
uppgick vid arets slut till 83 miljarder kronor,
motsvarande 32 procent av fondens tillgangar.

3ar (pa
Ranteforvaltning arsbasis 2013 2012
Marknadsvardet, mdr 83,0 82,3
Andel av AP4:s tillgangar, % 32,0 36,1
Avkastning, % -0,2 6,0
Aktiv avkastning, %-enheter 0,7 -0,1 1,4
Informationskvot 0,9 neg 1,6
Aktivt resultatbidrag, mkr -42 1058

Kraftig stimulans fran centralbanker och stater

2013 var aret da 6kad stimulans fran centralbanker och i vissa fall
minskad fiskal atstramning, till exempel i Euroomradet, gav effekt
pa framfor allt finansiella marknader men dven ekonomier.
Befarade orosmoln, som kraftig avmattning i Kina, budget-
diskussioner i USA samt parlamentsval i Italien och Tyskland, bidrog
tidvis till stor osakerhet. | slutdndan blev dock paverkan pa
marknader och ekonomier relativt liten.

USA:s ekonomi utvecklades sa positivt att centralbanken bérjade
kommunicera att de 6vervagde att borja minska den kraftiga
penningpolitiska stimulansen. Statsrantorna steg kraftigt i USA,
kreditspreadar och aktiemarknader reagerade initialt negativt pa
detta, men utvecklades darefter positivt pa signaler om en battre
konjunktur.

Trots politisk oro i Italien och finanskris i Cypern utvecklades de
finansiella marknaderna i Euroomradet positivt under aret, med
sjunkande rantor for de perifiera staterna i Euroomradet och
stigande borser.

Signalerna om Sveriges konjunktur varierade under aret vilket
medfoérde att rantorna rorde sig cykliskt upp och ner. Konjunkturen
och inflationen foll under andra halvaret vilket fick Riksbanken att
sdnka rantan i slutet pa aret.

AP4:s ranteforvaltning hade en stor 6vervikt i kreditobligationer,
vilket bidrog mycket positivt till det aktiva resultatet. Handeln i
statsobligationer i Europa bidrog ocksa positivt medan handeln i
amerikanska statsobligationer bidrog negativt.
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Obligationsinnehav fordelad pa emittenter,
2013-12-31

Stat35 % Foretags-
obligationer 65 %

Foretagsobligationer dominerar AP4:s obligationsportfal].

Obligationsinnehav fordelade efter ratingklasser
2013-12-31

BBB 7%
A B%

AA 28% .I AAA 57%

Hogkvalitativa faretagsobligationerdominerar AP4:s
obligationsportflj.

Obligationsinnehav fordelade efter valuta,
2013-12-31

GBP B%

EUR 17 %
SEK 46%

UsD 29 %

Obligationsinnehaven fordelade efter valuta lagi
linje med jamférelseindexvid drets slut.

Valutaforvaltning

Den aktiva avkastningen uppgick till 0,1
procentenhet, motsvarande ett positivt aktivt
resultatbidrag pa 117 miljoner kronor.

3ar (pa
Valutaférvaltning arsbasis 2013 2012
Aktiv avkastning, %-enheter 0,1 0,1 0,1
Informationskvot 0,7 0,9 0,7
Aktivt resultatbidrag, mkr 117 171

Valuta — absolutavkastande mandat

Valutaforvaltningen ar uppdelad i tva mandat, ett valuta- och ett
ranteriskmandat.

Valutamandatet har ett absolut avkastningsmal i férhallande till
AP4:s totala tillgdngar. Ranteriskmandatet forvaltar ranterisken i
valutaterminsportféljen och implementerar samt rebalanserar
kostnadseffektivt AP4:s valutaexponering.

Positivt aktivt resultat — sjatte aretirad

Den aktiva forvaltningen av AP4:s valutaterminsportfolj gav det
storsta bidraget till det positiva resultatet. Det forklaras framst av
positionering for att Riksbanken skulle sanka styrrantan relativt
omvarlden i kombination med minskad finansieringsstress.

Arets resultat forklaras dven av att AP4 tagit langa positioner i USD
mot korta positioner i EUR och AUD.

For sjatte aret i rad levererade valutaforvaltningen en positiv
avkastning.

Aktieindex

Den aktiva avkastningen uppgick till 0,0
procentenhet, motsvarande ett negativt aktivt
resultatbidrag pa -74 miljoner kronor.

3ar (pa
Aktieindex arsbasis 2013 2012
Aktiv avkastning, %-enheter - 0,0 -
Informationskvot - neg -

Aktivt resultatbidrag, mkr - -74 -
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Utokad strategisk forvaltning — 3 till 15 ars sikt

2013 implementerades en ny strategisk
forvaltning, som ger mojlighet till fler
investeringsstrategier och ytterligare
riskspridning.

Placeringshorisonten for strategiska positioner och
investeringar ar mellan 3-15 ar. Kortare horisont an tre ar
beddms riskera att skapa restriktioner i foérvaltningen, vilket kan
leda till sémre resultat.

Den strategiska forvaltningen ar indelad i tva olika enheter:
strategisk makro- respektive strategisk faktorforvaltning.

® Strategisk makroférvaltning hanterar AP4:s kapitall6sa

Strategiska forvaltningens avkastning 2013

Sammantaget gav AP4:s strategiska forvaltning ett aktivt bidrag
pa 1,2 (-0,4) procentenheter under 2013. Det motsvarar ett
aktivt resultatbidrag pa 2,6 miljarder kronor.

Samtliga investeringsbeslut i den strategiska forvaltningen fattas
av VD. Underlag till beslut bereds av forvaltningen.

Styrelsen har beslutat om en utvarderingshorisont éver en
rullande tidsperiod om fem ar. Tolkningen av utfall fran enskilda
ar bor darfor géras med forsiktighet, eftersom positionerna ar
tagna pa medellang sikt.

Strategisk forvaltning, 2013-01-01 - 2013-12-31

likvida strategiska positioner. Dessa utgors av beslutade Bidrag till aktiv Bidrag till
skillnader i férhallande till referensportféljens (AP4:s avkastning, aktivt resultat
normalportféljs) tillgangsférdelning. Strategiska positioner (%) (msek)
Makro
® Strategisk faktorférvaltning hanterar AP4:s strategiska Tillgangsslag -0,2 -465
positioner och férvaltning av tillgdngar genom att bland Valuta 01 15
annat dra férdel av en lingre placeringshorisont. Den Duration 02 503
strategiska forvaltningen ar indelad i ett antal S:a makro positioner 01 >4
delportfoljer bland annat fastigheter, svenska aktier och Faktor
hallbarhet (milj6, etik och dgarstyrning). Fastigheter 0,1 171
Hallbarhet 0,1 159
Svenska strategiska aktier 0,4 794
Foretagsobligationer 0,6 1361
Ovriga strategiska positioner 0,0 82
S:a faktor positioner 1,2 2568
S:a strategiskt forvaltade
positioner 1,2 2622
Nedan en oversikt dver positioner, som finns inom strategisk forvaltning.
MAKRO
FAKTOR |

Swvenska bolag

STRATEGISK FORMALTMING
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Strategisk makroforvaltning

Strategisk makroforvaltning hanterar AP4:s
kapitallosa strategiska likvida positioner. Dessa
utgors av beslutade skillnader i forhallande till en
referensportfoljs (AP4:s normalportfoljs)
tillgangsfordelning.

Strategiska makropositioner innebar att AP4 tar aktiva
makro/varderingsrelaterade positioner mellan:

e Tillgangsslag sasom aktier och rantebarande vardepapper,
men dven inom ett och samma tillgangsslag sasom
aktiemarknader eller aktiesektorer.

e Valutor

e Durationsnivaer genom val av ranterisk pa
avkastningskurvan.

Makropositionerna ar absolutavkastande. Underlag till beslut
bereds av enheten for allokering. Beslut fattas av VD. Den
strategiska makroférvaltningen i sin nya struktur startade 2013.

Avkastning for 2013

De strategiska makropositionerna gav sammantaget ett aktivt
avkastningsbidrag® p4 -0,1 (-0,2) procentenheter, vilket innebar
ett aktivt resultatbidrag om 54 (-489) miljoner kronor.

Strategisk forvaltning, 2013-01-01 - 2013-12-31

Bidrag till aktiv Bidrag till
avkastning*, aktivt resultat
Strategiska positioner (%) (mkr)
Makro
Tillgangsslag -0,2 -465
Valuta -0,1 15
Duration 0,2 503
S:a makro positioner -0,1 54
Faktor
Fastigheter 0,1 171
Hallbarhet 0,1 159
Svenska strategiska aktier 0,4 794
Foretagsobligationer 0,6 1361
Ovriga strategiska positioner 0,0 82
S:a faktor positioner 1,2 2568
S:a strategiskt forvaltade
positioner 1,2 2622

! Mellan valuta och ovriga tillgangar uppstar en korseffekt nar det aktiva
avkastningsbidraget lankas 6ver tiden. Effekten uppstar enbart for det
aktiva avkastningsbidraget inte for det aktiva resultatbidraget. Det
bidrag korseffekten ger upphov till tillfors valuta. Korseffekten kan
medfora att det i valuta- och makropositionen uppstar en negativ aktiv
avkastning, men ett positivt aktivt resultat. Se korseffekt i ordlistan for
narmare beskrivning.

Strategiska makropositioner under 2013

De strategiska makropositionerna redovisas nedan.

Tillgangsslag
® En strategisk undervikt i aktier och motsvarande 6vervikt i
rantebarande tillgangar uppgaende till cirka 2,3
procentenheter under bérjan av 2013 gav ett aktivt
avkastningsbidrag pa -0,2 (-0,5) procentenheter, vilket
motsvarar -352 (-986) miljoner kronor.

® En strategisk undervikt i japanska statsobligationer pa
cirka 1,8 procentenheter och motsvarande 6vervikt i
amerikanska statsobligationer gav tillsammans med
6vriga mindre positioner inom tillgdngslagen under 2013
ett aktivt bidrag pa -0,1 (-0,0), vilket motsvarar -115 (-25)
miljoner kronor.

Valuta

® Strategiska valutapositioner gav ett aktivt bidrag* pa -0,1
(0,3) procentenheter, vilket motsvarar 15 (551) miljoner
kronor.

Durationsnivaer

® En strategisk durationsposition avkastade 0,2 (0,0)
procentenheter under 2013, vilket motsvarar ett positivt
aktivt bidrag pa 503 (27) miljoner kronor.

Enheten for allokering

Allokeringsenhetens huvudsakliga ansvar ar att
bidra till AP4:s totala avkastning genom makro-,
risk- och tillgangsanalys.

Allokeringsenheten bereder beslutsunderlag och arbetar med
strategisk portféljkonstruktion. Enheten tar dven fram forslag
pa strategiska makropositioner, hanteringen av drift och
rebalanseringar mellan tillgdngsslagen i strategisk och taktisk
portfolj samt AP4:s portféljskydd. Det sistnamnda anvands for
att undvika stora forluster vid betydande kursfall.
Allokeringsenheten har dven ett mindre eget absolutavkastande
mandat for strategiska makropositioner som under 2013
uppvisade ett positivt resultat.
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Den strategiska faktorforvaltningen hanterar
strategiska positioner och drar bland annat fordel
av mojligheten till en langre placeringshorisont an
tre ar. Korta utvarderingshorisonter riskerar att
skapa restriktioner i forvaltningen, vilket kan
inverka negativt pa resultatet.

Nar finansmarknaderna tenderar att bli alltmer kortsiktiga ar
det en styrka att kunna investera kapitalet 6ver flera ar.
Likviditeten i den strategiska férvaltningen ar ofta vasentligt

lagre.

Strategisk faktorférvaltning, 2013-12-31

Hallbarhet, 8 mdr ) Svenska strategiska
aktier, 18 mdr

Ovriga strategiska

positioner,

15 mdr Fastigheter, 15 mdr

Fem Overgripande delportfoljer

De strategiska positionerna i faktorforvaltningen rapporteras
enligt féljande fem dvergripande delportfdljer:

e  Fastigheter

e  Hallbarhet (miljo, etik och dgarstyrning)

e  Svenska strategiska aktier

e  Foretagsobligationer

e  Qvriga strategiska positioner

Marknadsvardet pa tillgangar i den strategiska faktor-

férvaltningen utgor tillsammans drygt 56 miljarder kronor, vilket
utgor knappt 22 procent av AP4:s tillgangar. Gemensamt for alla

strategiska positioner ar att de utvarderas 6ver en langre
placeringshorisont &n tre ar.

Avkastningen for 2013

Sammantaget gav den strategiska faktorforvaltningen for 2013
ett aktivt avkastningsbidrag pa 1,2 (-0,2) procentenheter, vilket
motsvarar 2,6 (-0,3) miljarder kronor.

De storsta positiva bidragen kom fran de strategiska
positionerna foretagsobligationer och svenska strategiska
aktier. Overvikt i den strategiska positionen féretagsobligationer
bidrog med ett aktivt avkastningsbidrag pa 0,6 (-0,1)
procentenheter, vilket motsvarar ett aktivt resultatbidrag pa 1,4
(-0,1) miljarder kronor. Den strategiska positionen i svenska
strategiska aktier bidrog med ett aktivt avkastningsbidrag pa 0,4
(0,0) procentenheter, vilket motsvarar 0,8 (0,0) miljarder
kronor.

Strategisk forvaltning, 2013-01-01 - 2013-12-31

N

Bidrag till aktiv Bidrag till
avkastning, aktivt resultat
Strategiska positioner (%) (mkr)
Makro
Tillgangsslag -0,2 -465
Valuta -0,1 15
Duration 0,2 503
S:a makro positioner -0,1 54
/Faktor
Fastigheter 0,1 171
Hallbarhet 0,1 159
Svenska strategiska aktier 0,4 794
Foretagsobligationer 0,6 1361
Ovriga strategiska positioner 0,0 82
Qza faktor positioner 1,2 2 568

S:a strategiskt forvaltade
positioner 1,2 2622
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Marknadsvardet for AP4:s fastighetsposition
uppgick vid arets slut till ndstan 15 miljarder
kronor, motsvarande knappt 6 procent av
fondens totala tillgangar.

Avkastningen under aret uppgick till 27,2 procent,
vilket motsvarar ett resultatbidrag pa 3,2
miljarder kronor. Den aktiva fastighetspositionen
gav ett aktivt avkastningsbidrag pa 0,1 procent-
enheter, vilket motsvarar drygt 170 miljoner
kronor.

Fastigheter 2013 2012
Marknadsvardet, mdr 14,9 11,8
Andel av AP4:s tillgangar, % 5,7 5,2
Avkastning, % 27,2 14,2
Resultatbidrag, mkr 3235 1496
Aktivt avkastningsbidrag, % 0,1 0,1
Aktivt resultatbidrag, mkr 171 174

Expansion genom direktagande

AP4 har under de senaste aren expanderat inom det strategiska
tillgdngsslaget fastigheter. Fonden har valt att i huvudsak
direktaga fastighetsbolag, vilket ger storre majlighet att utéva
en aktiv dgarstyrning. Direktdgande ar bade kostnadseffektivt
och transparent och bedéms 6ka méjligheterna till en god
forvantad avkastning.

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

Fastighetsportfdljen, 2013-12-31

ASE 3%

Hemnfosa 7 % %

Rikshem 23 %

Vasakronan 67 %

Vasakronan

Fjarde AP-fonden ager fastighetsbolaget Vasakronan
tillsammans med Forsta, Andra och Tredje AP-fonden med 25
procent vardera. Vasakronan forvaltar kommersiella fastigheter
i Sverige till ett varde om drygt 80 miljarder kronor och ar
darmed Sveriges storsta fastighetsagare.

Rikshem

Rikshem, halftenagt av Fjarde AP-fonden respektive AMF, dgde
vid arsskiftet fastigheter till ett marknadsvarde om cirka 20
miljarder kronor. Bestandet ar inriktat mot bostader och sa
kallade samhallsfastigheter, det vill sdga fastigheter med langa
hyresavtal dar hyresgasten ofta ar en kommun. Under 2013 har
Rikshem gjort flera forvarv, erhallit en ”A-" kreditvardering fran
S&P samt emitterat obligationer.

Hemfosa

AP4 dger 15 procent av fastighetsbolaget Hemfosa. Bolagets
fastighetsbestand hade vid slutet av aret ett bokfort varde pa
mer an 16 miljarder kronor. Hemfosa férbereder en notering pa
Nasdag OMX under forsta halvaret 2014.

Ovrig fastighetsexponering

AP4 investerade i Areim Fastigheter Il AB med inriktning mot
svenska fastigheter. Vidare investerade AP4 i ASE Holdings, som
investerar i och utvecklar kommersiella fastigheter i
Storbritannien.

Investeringar under 2013

Under aret gjorde AP4 tilldggsinvesteringar i befintliga innehav
uppgaende till 220 miljoner kronor.
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agarstyrning

Marknadsvardet for positioner inriktade mot
hallbarhet uppgick vid arets slut till 8,4 miljarder
kronor, motsvarande 3,2 procent av AP4:s totala
tillgangar.

Det sammantagna aktiva avkastningsbidraget for
2013 uppgick till 0,1 procentenheter vilket
motsvarar 159 miljoner kronor.

Hallbarhet (miljo, etik och dgarstyrning) 2013 2012
Marknadsvardet, mdr 8,4 1,8
Andel av AP4:s tillgangar, % 3,2 0,8
Avkastning, % 38,3 15,0
Resultatbidrag, mkr 859 109
Aktivt avkastningsbidrag, % 0,1 0,0
Aktivt resultatbidrag, mkr 159 -2

Uttalad agarstyrningsinriktning

AP4 vill som aktiedgare stédja utvecklingen for okat agar-
inflytande och battre bolagsstyrning pa aktiemarknader, bade i
Sverige och globalt. Ett satt att gora detta, och samtidigt skapa
forutsattningar for 6kad avkastning, ar att investera med
externa forvaltare med fokus pa bolagsstyrning. De forvaltare
AP4 anlitar investerar i sin tur i bolag med identifierad
forbattringspotential. De externa forvaltarna driver aktivt
agarstyrningsfragor i samarbete med bolagen. Sedan tidigare ar
AP4 investerad i CapMan Public Market Fund samt TMAM GO
Japan Engagement Fund.

| AP4:s japanska strategiska investeringar har fondens externa
férvaltare varit aktiva och stallt sig positiva till de reformer for
aktiedgande i Japan som haller pa att ta form. Fér mer
information om AP4:s japanska strategiska investeringar se
Hallbarhets- och dgarstyrningsrapporten 2012-2013 .

C® 2 vixthusgassnala investeringar

AP4 anser att vaxthusgasutslappens negativa inverkan pa miljon
endast i begransad utstrackning ar beaktat i dagens vardering
av borsbolag. Fonden bedomer att det sannolikt kommer att se
annorlunda ut i framtiden och har darfér investerat i
vaxthusgassnala aktiestrategier. Vid arsskiftet uppgick
investeringarna till 7 procent av den globala aktieportféljen.

Investeringar under 2013

En tilldggsinvestering gjordes i fonden TMAM GO Japan
Engagement Fund uppgaende till 50 miljoner kronor.

//Reformer i Japan

En utfastelse gjordes om att investera 1,5 miljarder kronor i
Zeres Public Market Fund.

AP4 investerade ytterligare 1,7 miljarder kronor i den
vaxthusgassnala aktieportfolj, som etablerades i Nordamerika
under 2012. Dartill investerades 3,5 miljarder kronor i en
vaxthusgassnal aktiestrategi med inriktning mot tillvaxt-
marknader. Lds gdrna mer om investeringen under
Vaxthusgassnala investeringar pa sidorna 12-13.

Den japanske premidrministern Shinzo Abe driver sedan 2012 ett
reformprogram, benamt Abenomics, i syfte att oka tillvaxten i
Japan.

For att vitalisera och gora den japanska aktiemarknaden mer
intressant for internationella férvaltare ar ett antal reformer
aktuella.

Japansk kod for agarstyrning - nyhet

Under 2013 har ett forslag till en forsta “Japansk kod for
agarstyrning” (Koden) tagits fram. Koden syftar till att dgare ska
arbeta aktivt for att 6ka vardet av sina investeringar genom att
stalla krav pa bolag genom konstruktiva dialoger. Koden staller
ocksa krav pa dgarna, som bland annat maste ha en dgarpolicy som
visar hur de arbetar i enlighet med Koden. Agarna ska publikt
rapportera om hur de rostar och om sitt agararbete. Forslaget till
Koden innehaller dven en “folj eller forklara” princip, det vill sdga
om agarna inte foljer Koden, sa ska de forklara anledningen till
detta.

Hardare krav pa japanska borsbolag

Enligt forslag ska den japanska aktiebolagslagen komma att stlla
hardare krav pa bolagen. Om forslaget gar igenom ska de japanska
bolagen rapportera om, nar sa ar fallet, varfor de inte har nagra
oberoende styrelseledamoter samt bolagets definition av
oberoende ledamot. Definitionen av en revisors oberoende har
skarpts samt kraven for informationsgivning vid riktade emissioner.

JPX-Nikkei Index 400, nytt index pa noterade bolag

Ett nytt index, JPX-Nikkei Index 400, som tar hansyn till nya
finansiella och kvalitativa krav lanserades under 2013. For att ett
bolag ska kunna inga i indexet ska bolaget redovisa nyckeltalen
“avkastning pa eget kapital” samt “operativt resultat fér de tre

senaste aren”. Bolagets marknadsvarde ska Gverstiga en miniminiva
for att fa inga i indexet. Vidare stalls krav pa minst tva oberoende
styrelseledamoter samt att redovisning sker enligt IFRS-regler.
Dartill ska bolagen publicera relevant resultatinformation pa
engelska.
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Svenska strategiska aktier
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AP4 har tagit en strategisk position, en 6vervikt, i
svenska aktier. Genom att allokera kapital fran
globala aktier till svenska aktier bedomer AP4 att
fonden pa lang sikt kommer erhalla en battre
avkastning. Overvikten i svenska aktier baseras pa
Overtygelsen att den svenska aktiemarknaden
aven fortsattningsvis kommer att utvecklas battre
an omvarldens aktiemarknader.

Utover denna strategiska 6vervikt i svenska aktier
tillkommer i den strategiska forvaltningen
ytterligare tva strategiska positioner: sma och
medelstora bolag samt svenska bolag.
Tillsammans utgor dessa tre positioner svenska
strategiska aktier.

Overvikt av svenska aktier — en strategisk position
Marknadsvardet av fondens position svenska aktier uppgick vid
arets slut till 50 miljarder kronor, motsvarade mer dn 19
procent av AP4:s totala tillgangar.

Beslutet att allokera 50 miljarder kronor fran globala aktier till
svenska aktier ar den strategiska férvaltningens storsta aktiva
position, bade i risk och marknadsvarde. Av dessa 50 miljarder
kronor férvaltas 19 miljarder kronor inom den strategiska
forvaltningen fordelat med 18,3 miljarder kronor till svenska
strategiska aktieférvaltningen samt 0,8 miljarder kronor till
portféljen hallbarhet. Inom den taktiska aktieférvaltningen
férvaltas 31 miljarder.

Referensportféljen innehaller endast 1,1 procent svenska aktier.
Overvikten svenska aktier i AP4:s placeringstillgdngar uppgick
under 2013 till cirka 18 procentenheter. Under aret pendlade
positionens aktiva resultat i takt med avkastningsdifferensen
mellan globala och svenska aktier, men vid arets utgang var
skillnaden marginell och gav ett aktivt avkastningsbidrag pa -0,1
procentenheter, vilket motsvarar ett negativt resultatbidrag pa
drygt 80 miljoner kronor.

Svenska strategiska aktier 2013

| svenska strategiska aktier ingar dels den strategiska 6vervikten
i svenska aktier relativt referensportféljens globala aktieindex,
se tidigare avsnitt, dels de tva strategiska delportféljerna sma
och medelstora aktier samt svenska bolag. Sammantaget gav
dessa tre strategiska positioner ett aktivt avkastningsbidrag pa
0,4 procentenheter vilket motsvarar knappt 800 miljoner
kronor.

Sma och medelstora bolag

Marknadsvardet uppgick till nastan 8 miljarder
kronor vid slutet av 2013, motsvarande 3,0
procent av tillgangarna.

Avkastningen uppgick till 41,8 procent, vilket
motsvarade en resultateffekt pa 2,5 miljarder
kronor.

Sma och medelstora bolag 2013 2012
Marknadsvarde, mdr 7,8 6,1
Andel av AP4:s tillgangar, % 3,0 2,6
Avkastning, % 41,8 13,4
Resultatbidrag, mkr 2457 194
Aktivt avkastningsbidrag, % 0,4 0,0
Aktivt resultatbidrag, mkr 843 2

Strategisk position overvikt svenska aktier 2013 2012
Aktivt avkastningsbidrag, % -0,1 0,0
Aktivt resultatbidrag, mkr -81 3

Den aktivt forvaltade delportféljen sma och medelstora bolag
utgor en position i den strategiska faktorférvaltningen.
Anledningen &r att likviditeten i noterade sma och medelstora
bolag periodvis kan vara dalig. Korta utvarderingshorisonter
riskerar att skapa restriktioner, vilket kan leda till sémre resultat.
Vid arets slut bestod delportféljen av tva olika mandat dels ett
tillgangsmassigt storre internt mandat, dels ett externt forvaltat
smabolagsmandat. Det externt forvaltade mandatet ar fonden
Lannebo MicroCap 2 med inriktning mot mindre bolag noterade
i Sverige.

Den interna bolagsportféljen med sma- och medelstora bolag
forvaltas aktivt med utgangspunkt i fundamental bolagsanalys
och en langsiktig placeringshorisont. Regelbunda bolagsbesck ar
en viktig del i informationsinsamlingen. Cirka 200 bolagsbesdk
genomférdes under 2013. Hallbarhet och dgarstyrning ar en del
av férvaltningsprocessen. Placeringshorisonten ar oftast mellan
3-5 ar. Innehav som bidrog positivt under 2013 var Sectra, B&B
Tools, Swedish Orphan Biovitrum samt Intrum Justitia.
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Svenska bolag

Marknadsvardet uppgick vid slutet av 2013 till
10,5 miljarder kronor, motsvarande 4,0 procent
av tillgangarna.

Svenska bolag bidrog marginellt positivt till AP4:s aktiva
avkastning under 2013.

Svenska bolag 2013 2012
Marknadsvarde, mdr 10,5 -
Andel av AP4:s tillgangar, % 40 -
Avkastning, % 5,5 -
Resultatbidrag, mkr 546 -
Aktivt avkastningsbidrag, % 0,0 -

Aktivt resultatbidrag, mkr
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Den aktivt forvaltade delportfoljen svenska bolag startade
under slutet av 2013 och dr under uppbyggnad. Kapital tillférdes
svenska bolag fran den taktiska forvaltningens svenska index-
portfdlj. Overfoéringen av tillgdngar skedde under december
2013.

Svenska bolag kommer att besta av en koncentrerad portfolj
med cirka 20 st6rre positioner i noterade svenska stora och
medelstora bolag. Mandatet fokuserar pa bolag med starka
marknadspositioner, god Idnsamhet pa operativt kapital och bra
mojlighet till tillvaxt, framforallt genom positiva strukturella
trender som paverkar efterfragan pa deras produkter eller
tjanster. Hallbarhet och &dgarstyrning ar en del av forvaltnings-
processen. Placeringshorisonten ar mellan 3-5 ar.

Foretagsobligationer - en strategisk position

AP4 har tagit en strategisk position, en 6vervikt
relativt AP4:s referensportfolj normalportfoljen, i
foretagsobligationer. Genom att allokera kapital
fran statsobligationer till féretagsobligationer
med god kreditvardighet bedomer AP4 att
fonden pa lang sikt kommer erhalla en battre
avkastning.

Marknadsvardet i positionen uppgick vid arets slut till 42
miljarder kronor, vilket motsvarar drygt 16 procent av AP4:s
totala tillgdngar. Positionen forvaltas i den taktiska portféljen
med féretagsobligationer inom AP4:s globala makroférvaltning.

Strategiska positionen foretagsobligationer 2013

Den strategiska positionen gav ett avkastningsbidrag pa 0,6
procentenheter vilket motsvarar knappt 1,4 miljarder kronor.

Foretagsobligationer 2013 2012
Aktivt avkastningsbidrag, % 0,6 -0,1
Aktivt resultatbidrag, mkr 1361 -134
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Ovriga strategiska positioner
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Under 6vriga strategiska positioner rapporteras

foljande:
e Absolutavkastande
e Riskkapitalfonder
e Hogavkastande rantebarande
e Tillvaxtmarknader

Marknadsvardet pa Ovriga strategiska positioner,

uppgick vid arets slut till ndra 15 miljarder kronor,

motsvarande nastan 6 procent av AP4:s tillgangar.

Det sammantagna aktiva resultatbidraget var
marginellt positivt och uppgick till 82 miljoner

Absolutavkastande

Marknadsvardet pa absolutavkastande
investeringar uppgick vid arets slut till 1,6

miljarder kronor, motsvarande 0,6 procent av

AP4:s totala tillgangar.

Absolutavkastande 2013 2012
Marknadsvardet, mdr 1,6 1,1
Andel av AP4:s tillgangar, % 0,6 0,5
Avkastning, % 14,9 0,1
Resultatbidrag, mkr 188 1
Aktivt avkastningsbidrag, % 0,0 0,0
Aktivt resultatbidrag, mkr -23 -32

kronor.

Ovriga strategiska positioner 2013 2012
Marknadsvardet, mdr 14,7 5,4
Andel av AP4:s tillgangar, % 5,6 2,3
Avkastning, % 12,3 45
Resultatbidrag, mkr 819 199
Aktivt avkastningsbidrag, % 0,0 -0,2
Aktivt resultatbidrag, mkr 82 -360

Absolutavkastande &r en strategisk delportfolj som utnyttjar

felprissattningar. Dessa kan exempelvis uppkomma vid nya

regleringar och placeringshestammelser och/eller som en féljd
av 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 2013

Under aret gjordes en tilldggsinvestering uppgaende till 300

miljoner kronor i hedgefonden Carve.
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Riskkapitalfonder

Marknadsvardet pa riskkapitalfonder uppgick vid
arets slut till knappt 3 miljarder kronor,
motsvarande 1,1 procent av AP4:s totala
tillgangar.
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Hogavkastande rantebarande

Marknadsvardet for hogavkastande rante-
barande uppgick vid arets slut till 2,5 miljarder
kronor, motsvarande 1,0 procent av AP4:s totala
tillgangar.

Riskkapitalfonder 2013 2012
Marknadsvarde, mdr 2,9 2,9
Andel av AP4:s tillgangar, % 1,1 1,2
Avkastning, % 18,4 -0,1
Resultatbidrag, mkr 499 6
Aktivt avkastningsbidrag, % -0,1 -0,2
Aktivt resultatbidrag, mkr -182 -437

Okad aktivitetsniva

Aktiemarknadens positiva utveckling gick hand i hand med
6kad aktivitetsniva hos riskkapitalfonderna. Det bidrog till 6kad
kapitalanskaffning till nya fonder, kop av nya portféljbolag
samt avyttringar av befintliga innehav. Detta géllde framst
USA, men dven i Europa noterades en hogre aktivitetsniva.
Intresset att sdlja portféljbolag genom borsintroduktioner
okade och flera portféljbolag i fondens portfolj noterades
under 2013 eller férbereddes for notering under 2014.

Integration av hallbarhet i forvaltningen

AP4:s innehav screenas for att upptédcka eventuella
Overtradelser mot internationella konventioner. Under aret
har inga sadana 6vertradelser noterats i delportfoljen.

En betydande del av fondens forvaltare hade vid arets slut
interna ESG-policyer och hade undertecknat UN Principles for
Responsible Investment (PRI). Implementering av operativa
mal, aktiviteter och uppféljning pagar hos fondens forvaltare,
en utveckling som fonden valkomnar och bidrar till genom sitt
engagemang.

Investeringar under 2013

Under aret gjordes en ny investering i Alfvén & Didrikson AB,
med inriktning mot investeringar i sma onoterade bolag.

Hogavkastande rantebarande 2013 2012
Marknadsvarde, mdr 2,5 1,4
Andel av AP4:s tillgangar, % 1,0 0,6
Avkastning, % 14,4 17,2
Resultatbidrag, mkr 248 193
Aktivt avkastningsbidrag, % 0,1 0,1
Aktivt resultatbidrag, mkr 282 110

Hogavkastande rantebarande utvecklades val under 2013.
Positionen gynnades av den fortsatt positiva utvecklingen pa
kreditmarknader med generellt fallande rantedifferenser i
forhallande till statspapper.

Investeringar under 2013

Under aret gjordes tillaggsinvesteringar i Proventus Capital
Partners | och Il samt en ny investering i Insight Consumer Debt
Recovery Fund Il

Tillvaxtmarknader

Under aret flyttades tillvaxtmarknader fran
taktisk till strategisk forvaltning i samband med
AP4:s vaxthusgassnala investering i tillvaxt-
marknaderna. Marknadsvéardet uppgick vid arets
slut till knappt 8 miljarder kronor, motsvarande
3,0 procent av AP4:s totala tillgangar.

Anledningen ar att den strategiska forvaltningen, med en
langre placeringshorisont och ett storre riskutrymme, har
battre forutsattningar att kostnadseffektivt hantera det
indexforvaltade tillvaxtmandatet.

Tillvaxtmarknader 2013 2012
Marknadsvarde, mdr 7,7 -
Andel av AP4:s tillgangar, % 3,0 -
Avkastning, % -1,1 -
Resultatbidrag, mkr -116 -

Avkastningsbidrag, aktivt, % 0,0 -
Avkastningsbidrag, aktivt, mkr 4 -
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Fokus pa riskhantering
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Fjarde AP-fondens framgangsrika kapitalforvalt-
ning grundar sig i ett aktivt risktagande. Det
handlar om att skapa avkastning givet beslutad
riskniva, att hantera och att ta val avvagda risker.
God riskhantering ar noédvandigt for att kunna
bedriva en framgangsrik kapitalforvaltning.

Risker ska kunna prognostiseras fore en inves-
tering och kontrolleras i efterhand. Riskhantering
kan delasin i tre steg:

e riskstyrning
e |6pande riskhantering
e uppfoljning och kontroll

Riskstyrning — ramverk for risktolerans

Styrelsen faststéller arligen en placeringspolicy, en kreditpolicy
och en riskhanteringsplan for AP4:s verksamhet. Tillsammans
med Lag om allmadnna pensionsfonder (AP-fonder) bildar dessa
styrande dokument ett ramverk for fondens risktolerans.

Risk- och placeringsstrategin har utformats mot AP4:s Gver-
gripande mal: att skapa basta majliga avkastning 6ver tiden
och darmed bidra till pensionssystemets stabilitet.

Placeringspolicyn beskriver bland annat fondens
férvaltningsinriktning genom styrelsens beslutade
referensportfolj (AP4:s normalportfolj) samt avkastningsmal
och riskmandat for strategisk och taktisk forvaltning. Dessa
utgor ett dvergripande ramverk for verksamheten.

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

Riskhanteringsplanen beskriver fordelning av ansvar och
befogenheter for placeringsverksamheten. De huvudsakliga
riskerna i verksamheten samt hur dessa risker ska kontrolleras
och foljas upp. De huvudsakliga riskerna utgoérs av finansiella
och operativa risker. En ndrmare beskrivning av riskerna
aterfinns i not 20.

Styrelsen utser ett riskutskott som arbetar med att ytterligare
forbattra kommunikationen av och forstaelsen for
verksamhetens finansiella risker.

Lopande riskhantering

Finansiella risker

VD férdelar det av styrelsen erhallna riskmandat pa de olika
férvaltningsenheterna dar respektive forvaltare ansvarar for
riskhantering inom sitt mandat. Ledningsgruppen bistar VD i
hanteringen av fondens totala risker.

De finansiella riskerna dar framst marknads-, kredit- och
likviditetsrisker ingar, tar sin utgangspunkt i styrelsens beslut
av normalportfoljens tillgangsférdelning. Genom faststallda
riskmandat for den strategiska férvaltningen pa medellang sikt
(3-15 ar) och for den taktiska forvaltningen pa kort sikt (0-3 ar)
begransas utrymmet for risktagande i den aktiva forvaltningen.

Som underlag for AP4:s kontinuerliga arbete med att optimera
risktagandet anvands riskprognoser som delas in i férvaltnings-
omrade, instrument, riskfaktor med mera. Med hjalp av
stresstester och olika scenarier analyserar och planerar fonden
det strategiska risktagandet.

Operativa risker

Fondens samtliga enheter ansvarar for att i den dagliga
verksamheten leva upp till de krav som stalls pa god intern
kontroll samt att avsatta tillrackliga resurser for detta. Detta
omfattar bland annat uppféljning av efterlevnad av fondens
regelverk.

Uppfoljning och kontroll

De finansiella och operativa riskerna f6ljs upp och kontrolleras
av den oberoende enheten, affars- och riskkontroll. Enheten
rapporterar direkt till VD och styrelse.

Afférs- och riskkontroll har som uppgift att kontrollera att
lagstadgade placeringsregler, placeringspolicyn, kreditpolicy,
riskhanteringsplanens krav samt att VD-beslut efterlevs i
verksamheten. | detta arbete ingar att noggrant méata och
analysera samt dagligen rapportera avkastning och risk, bade i
absoluta tal och relativt jamforelseindex samt rapportera
eventuella dvertradelser mot géllande regelverk.

Affars - och riskkontroll &r uppdelad i en compliance-
funktion (regelefterlevnad) och en riskanalysfunktion.



Riskhantering

Compliancefunktionen ansvarar for regelefterlevnad med
uppféljning och kontroll av finansiella risker sasom kredit- och
likviditetsrisker.

Compliancefunktionen ansvarar dven for att bevaka de
operativa riskerna i placeringsverksamheten samt att i Gvrigt
sakerstélla 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 sdkerstalla en god intern kontroll, finns
dokumenterade skriftliga instruktioner med férdelning av
ansvar och befogenheter. Processer och rutiner granskas
regelbundet i syfte att identifiera svaga punkter i
transaktionskedjor eller andra processer. Den sa kallade
dualitetsprincipen tillampas genomgaende.

Riskanalysfunktionen ansvarar for analys, kontroll och
rapportering av i huvudsak marknadsrisker. Marknadsrisker
definieras dels som risk relativt jamforelseindex, aktiv risk pa
kort och medelfristig sikt, dels i absoluta termer som bidrag till
den totala portfoljens risk. Riskerna bryts ner pa olika tids-
horisonter och analyseras med hjalp av riskbidrag utifran
respektive mandats investeringsprocess. Aven stresstester och
scenarieanalys anvands.

Riskanalysen innefattar en daglig uppféljning av avkastning och
risk av den taktiska forvaltningen samt en manatlig uppféljning
av den strategiska férvaltningen. Darigenom har APA4 tillgang
till prognoser Gver de samlade riskerna i fondens placeringar,
bade i absoluta tal och relativt jamforelseindex.

Marknadsrisken minskade under aret

Vid arets slut hade marknadsrisken for AP4:s likvida tillgangar,
matt med 12 manaders historik, minskat till 6,0 (6,6). | genom-
snitt under aret uppgick volatiliteten for fondens likvida
tillgangar till 6,2 (9,1) procent. For svenska och globala aktier
minskade volatiliteten vid arets slut till 12,7 (18,4) procent
respektive 9,3 (10,8) procent.
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Grafen nedan visar likvida tillgangars marknadsrisk matt med
12 manaders historisk standardavvikelse.

Volatilitet
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Aktiv risk i taktisk forvaltning

Den aktiva risken for AP4:s taktiska forvaltning, matt med 12
manaders historik, sjonk under aret och slutade pa 0,2 (0,4)

procent. Minskat aktivt risktagande inom ranteportféljen ar

huvudforklaringen. Se grafen nedan.
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Valutaexponering

Total 6ppen valutaexponering pendlade under aret mellan 25
och 30 procent. AP4 hade storst exponering mot US dollarn,
vilken under aret hade stabila valutarorelser i jamforelse med
yenen. Yenen forsvagades kraftigt mot kronan under aret och
uppvisade stora valutaslag. Se grafen nedan.
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God informationskvot de senaste fem aren

Informationskvoten for den taktiska férvaltningen foll nagot
under aret till 2,0 (2,3). Den har nu visat positiva virden éver
0,5 for de senaste fem aren. En genomsnittlig informationskvot
pa 1,8 6ver de senaste fem aren, sedan forvaltningen
omorganiserades, far darmed anses vara tillfredsstallande.

Kreditrisker fortsatt hoga

Under aret sdnktes flera europeiska landers ratingnivaer, men
aret var fritt fran storre ekonomiska kriser. Den hoga
skuldsattningen hos manga lander talar dock for fortsatt
osakerhet med férhallandevis héga kreditrisker.

Exponering mot stater

AP4:s exponering mot stater med rating under AAA inom euro-
omradet har under aret 6kat nagot men ar fortsatt lag.
Exponeringen per den 31 december visas i nedanstaende
tabell.

Exponering mot stater inom Euro-omradet
med rating under AAA, 2013-12-31

2013-12-31 2012-12-31
Land Mkr Mkr
Storbritannien* 2676 **
Italien 1626 526
Frankrike 1473 972
Belgien 553 418
Osterrike 275 281
Totalt 6 604 2198

*Storbritannien ingar inte i Euro samarbetet men har valts att
inkluderas i sammanstéllningen.
**Storbritannien hade en AAA rating under 2012.
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Exponering mot emittenter

AP4 hade en stor exponering mot bank- och finsanssektorn. De
15 storsta innehaven motsvarade sammantaget en exponering
pa 56 (48) miljarder kronor, varav 40 (37) miljarder kronor
avser exponering mot den svenska bank- och finanssektorn.

AP4:s fem storsta emittentexponeringar utgor tillsammans
narmare 50 (41) miljarder kronor. Exponering per emittent
visas i grafen nedan.

Total exponering mot de fem storsta
emittentgrupperna, 2013-12-31
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Fordelning av obligationsinnehav

AP4 har under aret haft 6vervigande andel noterade AAA
ratade obligationer inom den rantebédrande portfoljen.
Andelen BBB ratade obligationer, som var den lagsta
ratingnivan i ranteportféljen, har varit begransad och med god
marginal till interna limitnivaer.

Grafen nedan visar férdelning mellan noterade AAA och BBB
ratade obligationer samt interna limitnivaer.
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Medarbetarna pa AP4
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Konkurrensen om medarbetare dkar och det ar
viktigt for AP4 att behalla, utveckla och attrahera
kompetenta medarbetare.

AP4 arbetar I6pande med att utveckla och starka
organisationskulturen, vilket bland annat innebar
satsningar pa ledarskap, kompetensutveckling,
interninformation och medarbetarunder-
sokningar.

For AP4 ar det av stor vikt att alla, oavsett var i organisationen
man befinner sig, kanner delaktighet i verksamheten. For att
lyckas som pensionsfond maste samtliga kuggar fungera. Det har
varit en forutsattning for att AP4 under flera ar har lyckats
leverera en hog avkastning till laga kostnader.

Medarbetarundersokning

AP4:s malsattning vilar dels pa rena avkastningsmal, dels mal
som relateras till hur personalen trivs och kdnner att AP4 &r en
attraktiv arbetsplats. Sattet att utvardera de sistnamnda malen
ar att fonden varje ar genomfor en sa kallad medarbetar-
undersokning. Den forsoker fanga upp de fragor som ar av storst
betydelse for att medarbetare trivs, kdnner motivation och
fortsatter att utvecklas i verksamheten.

Under 2013 forbattrades det sa kallade n6jdmedarbetarindexet
(NMI) fran 69 procent till 76 procent, vilket far anses som en
tillfredstallande niva. De signaler medarbetarundersékningen
fangar upp angaende forbattringsomraden tas om hand enligt en
systematisk process.

Varje enhet i organisationen diskuterar resultaten fran
undersokningen och en medarbetargrupp bildas med
representanter fran de olika enheterna. Medarbetargruppen har
i uppgift att ta fram konkreta aktiviteter for fortsatt
forbattringsarbete inom de omraden som identifierats i
medarbetarundersdkningen.

AP4:s arbete vilar pa fyra vardeord:

Professionalism

Vi fragar alltid: - Vad ar bast for pensionaren?

Vi vagar agera, men om vi gor fel drar vi lardom av detta.
Vi visar respekt for pengar.

Vi visar affarsmannaskap och tar personligt ansvar.

Samarbetsvilja

Vi agerar som ett lag, hjélper och stéttar varandra.

Respekt

Vi visar ddmjukhet i bemotandet av varandra.
Vi visar forstaelse fér varandras arbetsuppgifter och
ansvarsomraden.

Oppenhet

Alla sager sin mening.
Vi lyssnar pa varandra.

Dessa vardeord ar pa intet satt unika utan nagot som de flesta
sakert kan stalla sig bakom. Det viktiga med vardeorden &r att
”leva dem”.

Vardeorden ar en del av att pa sikt bygga en starkare
foretagskultur. Medarbetarundersékningen visar att AP4:s
vdrdeord i 6kad utstrackning har en allt storre betydelse och att
medarbetarna upplever att vardeorden ar meningsfulla och ett
stdd i arbetet.
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God interninformation och férankring

AP4 6nskar att medarbetarna ska kdnna engagemang i
verksamheten och att de pa ett naturligt satt ska vilja ta ansvar
och aktivt delta i verksamheten.

Det ar ledningens Overtygelse att detta uppnas genom
regelbunden och tydlig interninformation och val férankrade
beslutsprocesser. Det mojliggor en god forstaelse for hur och
varfor verksamhetens olika delar maste utvecklas for att AP4 ska
na uppsatta mal.

Tydligt ledarskap

Ledarna inom AP4 har ett ansvar for att medarbetarna har god
forstaelse kring organisationens mal, strategier och hur alla
maste bidra till att dessa genomférs och uppnas.

AP4 investerar i ledarskapsutveckling sa att befintliga chefer
utvecklas i sitt ledarskap. Ledarskapsarbetet ska ocksa sdkerstélla
att morgondagens ledare far majlighet att utvecklas i
organisationen.

Satsar pa kompetensutveckling

AP4 &r en typisk kunskapsorganisation dar det ar viktigt att
utveckla medarbetarnas kompetens. Fonden satsar darfor pa
medarbetarnas kompetensutveckling bade genom intern
kunskapsoverforing och genom relevanta externa utbildningar.
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Jamstalldhet och mangfald

AP4 ser positivt pa jamstalldhet och mangfald. Ambitionen &r att
alla enheter ska strava efter jamnare kénsfordelning nar fonden
nyrekryterar. Den genomforda Ionekartlaggningen 2013 visar
ocksa att AP4 inte har nagon diskriminering i sin [6nesattning.

AP4 underlattar for medarbetarna att kombinera arbete och
familj genom att erbjuda ett arbete under eget ansvar, med
flexibla arbetstider och méjlighet att vid vissa tillfallen arbeta
hemifran. AP4 erbjuder ocksa som en del i jamstalldhetsarbetet
en forstarkt foraldrapenning under foraldraledigheten.

Halsa

For att framja valbefinnande och minimera sjukfranvaro
uppmuntrar AP4 aktiviteter inom friskvard. AP4:s medarbetare
ges darfor majlighet till regelbundna halsokontroller och
motionsbidrag/friskvardbidrag. Fonden hade en fortsatt lag
sjukfranvaro.

2013 2012 2011 2010 2009 2008 2007

Antal medarbetare 54 51 52 51 48 41 42
Varav kvinnor 18 15 16 16 16 14 14
Varav man 36 36 36 35 32 27 28
Medelalder 43,2 42,2 42,1 41,8 41,1 40,4 43,3
Antal personer i ledningsgruppen 5 5 4 9 9 9 6
Varav kvinnor 2 2 1 3 3 3 2
Varav man 3 3 3 6 6 6 4
Personalomsattning, % 1,9 7,8 13,5 5,9 14,6 34,1 14,3
Sjukfranvaro, % 1,3 2,6 1,7 2,8 2,4 0,9 1,8

Aall!ﬂ!
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Ersattningar pa AP4
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Fjarde AP-fondens roll som forvaltare av statliga
pensionsmedel forutsatter att ersattningsnivan till
fondens anstallda inklusive VD ar rimlig, forsvarbar
och forklarbar.

Generellt efterstravar AP4 att ersattningsnivaerna sammantaget
ar marknadsmadssiga och majliggor att fonden kan attrahera och
behalla duktiga medarbetare. Fonden ska dock inte vara
I6neledande.

Fjarde AP-fondens styrelse

Fjarde AP-fondens styrelse har ett ansvar att behandla fragorna
om ersattning pa ett medvetet, ansvarsfullt och transparent satt.
Styrelsen faststéller arligen de principer som galler for ersattning
och andra anstallningsvillkor for anstéllda inom AP4.

Vidare gor styrelsen en arlig uppfoljning av hur principerna under
féregaende ar har tillimpats inom fonden samt bedémer och
faststaller att regeringens riktlinjer for anstallningsvillkor for
ledande befattningshavare i AP-fonderna foljts. Som en del i
detta arbete jamfor styrelsen, regelbundet och med stoéd av
externa konsulter, AP4:s ersattningsnivaer for saval
ledningsgrupp som 6vriga anstallda med |onestatistik fran
relevanta jamforbara arbetsgivare pa marknaden.

Ersattningsutskottet

Ersattningsutskottet &r ett av styrelsen tillsatt organ bestaende
av tre styrelseledaméter. Utskottet har till uppgift att vara
radgivande, bevakande och beredande at styrelsen vad avser
ersattning till VD samt ersattningar till fondens ledande
befattningshavare. Med ledande befattningshavare avses Fjarde
AP-fondens ledningsgrupp samt évriga chefer som &r direkt
understallda VD eller fondens affarschef.

Ersattningsutskottet bereder vasentliga ersattningsbeslut samt
hanterar 6vriga inom omradet av styrelsen delegerade uppgifter.
Utskottet bereder ocksa fragor rérande AP4:s principer for
ersattning och andra anstallningsvillkor for samtliga anstallda och
ansvarar for uppfoljningen av tillimpningen av dessa principer.
Slutligen bereder utskottet bedémningen av AP4:s efterlevnad av
regeringens riktlinjer for anstaliningsvillkor for ledande
befattningshavare i AP-fonderna.

Policyer

Forsta, Andra, Tredje och Fjarde, Sjatte och Sjunde AP-fonden
utarbetade ar 2012 en gemensam 6vergripande policy for
ersattningsvillkor, personalférmaner, representation och
tjansteresor vilken har antagits av AP4:s styrelse. Den
gemensamma overgripande policyn kompletteras av fondens
mer detaljerade interna personalrelaterade policyer och
riktlinjer, bland annat AP4:s ersattningspolicy. Ovan namnda
policyer och riktlinjer ar féremal for arlig Gversyn.

Ersattningen

Enligt AP4:s ersattningspolicy bestar den totala ersattningen av
fast 16n, rorlig l6n, pension samt 6vriga formaner. Rorlig 16n utgar
¢j till ledande befattningshavare.

Fast I6n - Den fasta I6nen ska vara marknadsmassig,
konkurrenskraftig, men inte l6neledande. Lonen faststélls
individuellt och bestdms med hansyn till ansvaret och
svarighetsgraden pa arbetsuppgifterna samt av den kompetens
och arbetsformaga som medarbetaren har.

Rorlig 16n - Styrelsen beslutar arligen om en plan for rérlig
ersattning for samtliga fondens medarbetare. For VD, ledande
befattningshavare och ansvarig for compliance (regelefterlevnad)
utgar ej nagon rorlig Ion. Planen omfattar majlighet till en
takbestamd rorlig 1on om maximalt tvd manadsléner och baseras
pa uppfyllelse av i forvag, pa objektiv grund, satta mal. De mal
som ingar i planen ska balansera grupporientering och den
enskilde medarbetarens bidrag och ansvar for det samlade
resultatet under en rullande tredrsperiod. Rorlig ersattning utgar
bara om fonden det ar den rorliga ersattningen avser uppvisar
ett absolut positivt resultat.

Pension - AP4 féljer den sa kallade BTP-planen enligt tillampligt
kollektivavtal (BAO/SACO) fér samtliga anstéllda exklusive VD.
Anstéllda efter den 1 april 2008 med I6n Gverstigande 10
inkomstbasbelopp erhaller alternativ BTP, en premiebestamd
pensionsldsning, varvid en premie erldggs motsvarande 30
procent av [6nedelen dverstigande 7,5 inkomstbasbelopp. For
ovriga galler, om inte annat éverenskommits, en i huvudsak
formansbestamd alderspension enligt BTP-planen. VD har
pensionsratt vid 65 ar och en pensionsavsattning motsvarande
30 procent av [6nen.

Lonevaxling/forstarkt tjinstepension.- Alla anstéllda har ratt att
gora lonevaxling av bruttolén mot pensionpremie pa ett for
fonden kostnadsneutralt satt.

Ovriga formaner - Det samlade virdet av évriga formaner utgor
ett begransat varde i forhallande till den totala ersattningen.
Exempel pa 6vriga formaner ar sjukvardsforsakring, gruppforsak-
ring och friskvardsbidrag. AP4 har ocksa fyra stycken parkerings-
platser som de anstallda kan anvanda och som de da férmans-
beskattas for.

Uppsagningstid/Avgangsvederlag - Uppsagningstid foljer
reglerna i kollektivavtalet mellan BAO och SACO for samtliga
anstallda exklusive VD. For VD géller en 6msesidig
uppsagningstid om 6 manader. Vid uppsagning som ar pakallad
av fonden kan dven avgangsvederlag utbetalas uppgaende till
maximalt 18 manadsléner. Vid ny anstallning eller vid erhallande
av inkomst fran naringsverksamhet ska ersattning under
uppsagningstid eller avgangsvederlag reduceras med belopp
motsvarande den nya inkomsten.
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Styrelsens uppfoljning av ersattningar

Styrelsens uppfdoljning 2013

En jamforelseanalys med féretag inom finansiell sektor
Styrelsen har beslutat att en jamforelseanalys av ersattnings-
nivan for samtliga fondens anstallda ska goras vartannat ar.

2013 genomfoérde mot denna bakgrund en extern konsult,
Towers Watson, pa styrelsens och ersattningsutskottets uppdrag
en jamforelseanalys varvid Fjarde AP-fondens ersattningsnivaer
jamférdes med en grupp pa 16 foretag inom finansiell sektor i
Sverige som arbetar med langsiktig forvaltning av kapital.

Dessa foretag konkurrerar om personal med motsvarande
ansvar, erfarenhet och kompetens, som kravs for att AP4 ska
kunna fullgéra sitt uppdrag.

Som utgangspunkt i jamforelseanalysen genomforde Towers
Watson inledningsvis méten med var och en av AP4:s ledande
befattningshavare. Syftet var att inhamta information om
respektive befattning, dess huvudsakliga syfte och ansvarskrav
samt vilka kompetenser och erfarenheter bedéms nédvandiga
for att utfora befattningens arbetsuppgifter enligt férvantan.

Towers Watsons metodik foér kompetens- och arbetsvardering
for foretag verksamma inom den finansiella sektorn utgjorde
huvudsakligen grunden for att vardera och kategorisera AP4:s
jamforbara befattningar. Varderingarna validerades tillsammans
med foretradare for AP4.

Ersattningarna inom AP4 jamfordes med ersattningsnivaer for
motsvarande befattningar verksamma inom den faststéllda
konkurrerande marknaden.

Resultat av jamférelseanalysen

Analysen utvisade att det relativa [6nelaget for grundlon ar 99
procent av den jamférande marknadens median samt 106
procent for totallon (grundldn och rorlig 16n). Det sammantagna
resultatet visade att Fjarde AP-fonden tillampar ersattningsnivaer
som beddms ligga inom de fastlagda riktlinjerna.

Styrelsens bedomning

Styrelsen konstaterar att ersattningsnivaerna for Fjarde AP-
fondens anstallda &r rimliga, forsvarbara, val avvdgda och
forklarbara. Sammantaget &r ersattningarna marknadsmassiga,
men ej Iéneledande. Vidare konstateras att ersattningsnivaerna
och anstallningsvillkoren i 6vrigt ryms val inom ramen for de krav
som uppstalls i Regeringens riktlinjer for anstallningsvillkor for
ledande befattningshavare i AP-fonderna samt AP4:s
ersattningspolicy.
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Ersattningar till bolagens ledningar

Prioriterad fraga

Ersattningsfragor har alltid varit en del i AP4:s dgarstyrnings-
arbete och de har blivit allt viktigare bade som en agar-
styrningsfraga i sig och mot bakgrund av de senaste arens
samhallsdebatt kring ersattningar i borsbolag.

I denna utveckling har de normer som framhalls i regeringens
Riktlinjer for anstallningsvillkor for ledande befattningshavare i
AP-fonderna spelat en viktig roll. I riktlinjerna har regeringen
fastslagit att den totala ersattningen till ledande
befattningshavare i AP-fonderna ska vara rimlig och val avvagd.
Den ska dven vara konkurrenskraftig, takbestamd och
dndamalsenlig samt bidra till god etik och organisationskultur.
Rorlig 16n ska inte ges till ledande befattningshavare i AP-
fonderna emellertid ar det majligt att ge rorlig 16n till Gvriga
anstallda.

| dessa riktlinjer skriver regeringen vidare: ”| foretag dar AP-
fonderna direkt eller genom ett féretag ar deldgare bor AP-
fonderna respektive foretaget i dialog med 6vriga dgare verka for
att riktlinjerna tillampas sa langt som mojligt.”

| AP4:s agarpolicy som fondens styrelse faststallde 2009 strax
efter att regeringens riktlinjer meddelades fortydligade och
skarpte fondens styrelse kraven pa ersattningsprogram med
inslag av rorlig ersattning. Detta har konfirmerats i de darefter
faststéllda dgarpolicyerna.

Agarpolicyn viagleder

AP4:s arbete i dgarstyrningsfragor vigleds av den Agarpolicy som
fondens styrelse arligen faststiller. Agarpolicyn sammanfattar
riktlinjerna for dgarstyrning i svenska och utlandska bolag.
Agarfragor handldggs av AP4:s VD eller, efter dennes delegation,
av annan tjansteman pa fonden.

Agarpolicyns riktlinjer syftar till att frimja AP4:s vergripande
mal om att skapa badsta méjliga avkastning 6ver tid och darmed
bidra till pensionssystemets stabilitet. AP4:s dgarpolicy finns

publicerad pa www.ap4.se.

For bolagets och aktiedgarnas basta
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
basta majliga avkastning. Med tanke pa AP4:s uppdrag och
mojlighet att vara en langsiktig investerare ar det framférallt
fragor om hur varden byggs pa sikt som star i fokus.

Systematisk uppfdoljning av ersattningar
Som statlig pensionsfond &r det extra viktigt att AP4:s agerande i
dessa fragor inger fortroende. AP4:s utvardering av foreslagna
ersattningsprogram har darfor ytterligare systematiserats och
skarpts sedan 2009. Varje ersattningsprogram som AP4 rostar pa
utvdrderas i detalj mot kraven i fondens dgarpolicy. AP4:s och
Ovriga institutioners dialoger med féretag om ersattningsfragor
har lett till en férbattring av lagda forslag.

Harmoniera med aktiedgarnas langsiktiga

intressen

AP4 anser att rorliga ersattningsprogram riktade till ledande
befattningshavare ska harmoniera med aktiedgarnas langsiktiga
intressen. De ska premiera positiva langsiktiga prestationer, men
dven verka i motsatt riktning. Nar dnskad prestation uteblivit ska
ersattningen totalt bli lagre. En tydlig och méatbar prestation ska
darfor efterstravas for att erhalla rorlig ersattning. Ersattningen
ska ocksa vara férsedd med tak.

AP4 stiller darfor hoga krav vad géller programmens utformning,
utvardering och transparens. De bor vara bade “forklarbara och
férsvarbara”. Bolagets styrelse ska kunna forklara for aktiedgarna
hur ersattningsprogrammen fungerar och vad utvarderingar av
dessa visar.

AP4:s styrelse beslutar i dgarpolicyn vad som sarskilt bor beaktas
for att fonden ska kunna rosta for forslagen pa arsstammorna.

Dialoger om ersattning

Som ett resultat av flera ars engagemang och omfattande
diskussioner, som AP4 och andra finansiella dgare fort med
manga bolag de senaste aren, bade fére kallelsernas utskick och
infor drsstimmorna, har ersattningsprogrammen successivt
forbattrats vad galler transparens och koppling till prestation.

| det stora flertalet fall bidrar dessa diskussioner mellan styrelse
och agare till en battre utformning av programmen. En trend
som kan pavisas ar att andelen program med egen insats
och/eller prestationsvillkor har 6kat markant.

Stammosasongen 2013

Infor arets stammor forde AP4 dialog rérande dessa fragor med
farre bolag an tidigare ar. Det var ocksa farre fragor per bolag att
diskutera. De flesta bolag ar lyhorda och tar till sig synpunkter
fran aktiedgarna. AP4 har darfor under denna stammosasong
inte rostat emot nagra foreslagna ersattningsprogram.


http://www.ap4.se/

Arsredovisning 2013 | 53

AP-fonderna en tiondel av pensionssystemet

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

Tillgangsfordelningen och andelen aktier i
portféljen ar avgorande for avkastningen.

AP4:s aktieandel — ar den hog eller lag?

De enda aktier som finns i inkomstpensionssystemet ar de som
AP-fonderna dger. Och AP-fondernas samlade tillgdngar utgér
drygt en tiondel av inkomstpensionssystemet.

Svenska inkomstpensionssystemet i sin helhet har, enligt fondens

beddmning, en mattlig exponering mot aktiemarknadsrisk, om
cirka sju procent.

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

En cirka 60-procentig aktieandel innebdr att AP4:s avkastning till
stor del bestams av utvecklingen pa varldens aktiemarknader.
Aktieexponeringen kan férvantas generera en hogre avkastning
pa lang sikt, men innebdr ocksa att fondens avkastning kan
férvantas variera mellan olika ar.

AP-fonderna - en tiondel av pensionssystemet

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

Pensionssystemets storsta tillgang — cirka 90 procent — ar 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 forvarvsarbetar (bland annat pensions-
alder), [nedkningar och antalet manniskor i arbete.

Pensionssystemet i huvudsak ofonderat

Pensionssystemet ar ett i huvudsak ofonderat pensionssystem.

Om manga gar i pension utan tillstromning av ny arbetskraft
uppstar en obalans i systemet. Obalansen paverkar bade
avgiftstillgangen och AP-fonderna, det vill sdga, bufferten,
negativt. Farre personer i arbete minskar inbetalade
pensionsavgifter (avgiftstillgangen). Samtidigt uppstar det
negativa nettofléden, 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

Med de manga 40-talister, som nu gar i pension, 6kar antalet
pensionarer jamfort med antalet sysselsatta i ekonomin. Nar 40-
talisterna slutar att férvarvsarbeta upphor deras avgifts-
inbetalningar och de borjar i stallet att ta ut pension.

Sedan 2009 ar nettofloden negativa, det vill sdga, avgiftsinbetal-
ningarna ar mindre dn pensionsutbetalningarna och medel tas ur
AP-fonderna for att klara pensionsutbetalningarna till dagens
pensionarer. Under 2013 betalade AP4 ut 6,9 (3,8) miljarder
kronor netto till pensionssystemet. Dessa pengar tas fran
fondkapitalet.

Enligt Pensionsmyndighetens prognoser kommer nettoutflédena
fortsatta att vara negativa varje ar fram till mitten pa 2040-talet.
AP-fonderna, varifran medel kommer att tas for att tacka under-
skotten, fungerar darmed som en buffert mellan generationer i
pensionssystemet.
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Hog andel aktier kravs for att balansera systemet

Inkomstindex — miniminiva for AP-fondernas
avkastning

Pensionssystemets skuldsida, intjanade pensionsratter, raknas
som regel upp med inkomstindex — genomsnittsinkomstens
utveckling. Aven pensionssystemets tillgdngssida, AP-fonder och
avgiftstillgang, maste 6ka med minst lika mycket som inkomst-
index for att systemet ska vara i balans. Nar pensionssystemets
tillgangar &r lika stora som dess skulder ar systemet i balans.

Inkomstindex 6kade under tioarsperioden 2004 - 2013 med 3,3
procent per ar.

AP4 dvertraffar mal och inkomstindex

AP4:s avkastning under samma tioarsperiod, 2004-2013, var
hogre, 7,2 procent. Fonden har ddrmed bidragit positivt till
pensionssystemets stabilitet.

10-ars 6versikt

120

Total portfoljavkastning

100

Inkomstindex

a0 Inflation +4.5%
&0 /_‘/

2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013

AP4:s reala, inflationsjusterade, totalavkastning, den oversta
morkbla linjen, 6verstiger bade uppsatt mal, streckad linje, och
inkomstindex, ljus heldragen linje, under tioarsperioden med start
arsskiftet 2003,/2004 till arsskiftet 2013/2014.

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 fér 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?

AP4:s styrelse har faststallt ett langsiktigt mal, som innebér att
fonden ska uppna en genomsnittlig real (inflationsjusterad)
totalavkastning pa 4,5 procent per ar. Det ar den, enligt fondens
beddmning, genomsnittliga avkastning som kravs éver en 40-
arsperiod for att pensionssystemets tillgangar och skulder ska
balansera.

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

AP4:s genomsnittliga reala avkastning utvarderas pa lang sikt
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 &r ocksa
férenade med hogre risk. Risk for hogre volatilitet det vill séga
kursrérelser pa kortare sikt innebar storre variation i
avkastningen pa kort sikt..

Sju procents aktieandel i pensionssystemet

Av pensionssystemets totala tillgangar utgor systemets aktie-
andel 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 langa tidsperspektiv under vilket
pensionstillgangarna férvaltas.

Eftersom AP-fonderna tillsammans utgér drygt en tiondel av
pensionssystemet, sa innebdr 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 AP4 uppgick aktieandelen,
inklusive noterade sma och medelstora bolag, vid slutet av 2013
till cirka 60 procent.
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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 1918-2012 var néra
sex procent per ar.

Realavkastningen pa aktier har under olika tioarsperioder
varierat kraftigt, fran 6ver 20 procent per ar (80-talet) ned till
negativa tal 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
inkomstpensionernas vardeutveckling. Den reala I6neutveck-
lingen under perioden 1918-2012 var 2,1 procent per ar.
Skillnaden mellan aktiers och l6ners reala utveckling har varit
som storst under de senaste tva till tre decennierna.
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30-40 ar ett mer réattvisande tidsperspektiv?

Nar det galler utvardering av aktieavkastning bor darfor mycket
langa perioder anvandas. | 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 for-
vantas variera relativt kraftigt mellan enskilda ar.

Nu i efterhand kan 2001, starten for nuvarande pensionssystem,
beskrivas som toppen av en finansbubbla, Med den tidpunkten
som start for matperioden har darfor aktier avkastat langt under
férvantningarna.

Overtriffade langsiktiga reala avkastningsmalet

Under tioarsperioden 2004 till 2013 uppgick AP4:s reala
avkastning till i genomsnitt 5,9 procent per ar, vilket var
vasentligt hogre an malet pa 4,5 procent. Framsta anledningen
till maluppfyllelsen &r att den kraftiga borsnedgangen 2001-2002
inte langre ingar i utvarderingsperioden.

Mer information om pensionssystemet

Fordjupad information om pensionssystemet och balanseringen
av pensionerna finns att lasa enligt nedan,
>www.pensionsmyndigheten.se och >www.minpension.se

Global real avkastning och Sveriges reala loneutveckling per anstalld 1)
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Global realavkastning. 35-arsmedeltal

Reallon, 10-arsmedeltal

Kurvorna visar for varje ar den reala totalavkastningen per ar (inklusive utdelningar) sedan 10 respektive
35 ar tillbaka | tiden och den procentuella forandringen per ar | den reala Ionen per anstalld sedan 10 ar

tilibaka i tiden.

2 Kalla Orange report 2012, Pensionsmyndigheten


http://www.pensionsmyndigheten.se/
https://www.minpension.se/
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Fjarde AP-fondens roll i pensionssystemet

Ge stabilitet och avkastning pa lang sikt

AP4 utgor en del av det svenska inkomstpensionssystemet.
Fondens uppdrag ar att bidra till det allmanna pensionssystemets
stabilitet genom férvaltning av fondkapitalet med malet att skapa
basta mojliga avkastning over tid.

Tillsammans med Forsta, Andra och Tredje AP-fonden har Fjarde
AP-fonden tva viktiga roller i det allmanna 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 &r ocksa en buffertfond, men &r inte en del av
pensionssystemets Iopande floden.

Inkomstpensionen

Inkomstpensionen ar ett fordelningssystem dar arets inbetalda
pensionsavgifter fran de férvarvsarbetande anvands for att betala
ut pensioner till samma ars pensionarer. Inkomstpensionen ar
darmed helt fristaende fran statsbudgeten och finansieringen ar
kopplad till de inbetalningar som arbetsgivaren gor varje manad
som en del av den anstalldes pensionsinkomst.

Inkomstpensionens storlek blir beroende av en persons inkomst
under hela arbetslivet, alltsa av hur manga pensionsratter som
personen har samlat ihop under sitt forvarvsliv.

Stadsbhudget | Pensionsavgifter

Garantipension ger ett grundskydd

Garantipensionen ger ett grundskydd till personer, som har ratt
till pension men som inte har haft en tillracklig inkomst. Den
finansieras 6ver statsbudgeten och ar fristaende fran inkomst-
och premiepensionssystemet.

Tjanstepension ger lite till

Tjanstepension eller avtalspension, som den anstéllde har via sin
arbetsgivare, ofta enligt kollektivavtal, tillkommer utéver
inkomstpensonen.

Darutover kan dven personen ha ett privat pensionssparande,
som tecknas individuellt.

Premiepensionen kan du sjalv paverka

Premiepensionen dr den delen av den allmdnna pensionen som
en person sjalv kan paverka genom val av placering.

Varje manad betalar arbetsgivaren in 18,5 procent av den
anstalldes pensionsgrundande inkomst till dels inkomst-
pensionen (16 procentenheter), dels premiepensionen (2,5
procentenheter).

Premiepensionens storlek blir beroende av hur de vardepappers-
fonder som kapitalet placeras i utvecklas fram till pensionen.

Din arbetsgivare betalar in 18,5 % av din kon zom pensionsavaift varav 15%
Zar till inkomstpensionssystemet  och 2,5 % till premiepensionssystemet.
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Pensionsutbhetalningar

Din inkomstpension  bestims frimst av din inkomstutveckling och hur Enge du har forvirs-
arbetat. Andra faktorer som paverkar dr bland annat det totala antalet férvirvsarbetande,
arbetslgza respektive pensiondrer | Sverige. Buffertfondernas kapital anvinds for att jimna ut
tillfilliza underskott mellan pensionsavgifter och inkomstpensionsutbe talningar.
Premiepensionen bestims av hur dina premiepensionsfonder  utvecklats.
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Ett stabilt pensionssystem
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Tillgadngarna maste vara lika stora som skulderna

Inkomstpensionssystemet ar uppbyggt som ett fordelningssystem,
vilket innebar att tillgangarna maste vara lika stora som skulderna.
Medlen, tillgdngarna, som ska racka till utbetalningar av pensioner
maste vara lika stora som skulderna, de pensioner som
pensionarerna har ratt till.

Pensionerna som betalas ut

Tillgdngarna i inkomstpensionssystemet bestar av tva delar. Forenklat
utgors nara nio tiondelar av den sa kallade avgiftstillgangen. Det &r
medlen som ska sta fér utbetalningarna av pensionerna, det vill saga
vardet av de framtida avgifterna till inkomstpensionssystemet.

Lon, 1ag arbetsloshet och pensionsalder ar viktigt

Avgiftstillgangen paverkas framst av I6ner, sysselsattningsgraden i
ekonomin och pensionsaldern. Den aterstaende dryga tiondelen
bestar av AP-fondernas tillgangar inklusive Sjatte AP-fonden och
utgor den buffert som ska sorja for att inkomstpensionssystemet ar i
balans 6ver generationerna. En enskild AP-fonds totala tillgangar
kring 260 miljarder kronor utgér saledes cirka tre procent av alla
tillgangar i pensionssystemet.

Pensioner och loneutvecklingen

Utbetalningarna av inkomstpensionen raknas arligen upp med
hansyn till den genomsnittliga I6neutvecklingen. For att pensionerna
skall raknas upp maximalt kravs att inkomstpensionssystemet ar i
balans, det vill sdga att tillgangarna ar lika stora som, eller storre &n,
skulderna.

Bufferten i AP-fonderna behovs

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

Enligt Pensionsmyndighetens prognoser kommer utbetalningarna till
pensionarerna vara storre an inbetalningarna fram till mitten pa
2040-talet. En viktig forklaring ar att den stora 40-talistgenerationen
nu till stor del natt pensionsaldern. Nar 40-talisterna slutar att
forvarvsarbeta upphdr deras inbetalningar av inkomstpensions-
avgifter och de borjar i stillet lyfta pension.

Bromsen eller automatisk balansering

Avgiftstillgangen och AP-fondernas tillgangar ska alltsa tillsammans
motsvara den upparbetade pensionsskulden. Inkomstpensions-
systemet har darfér en inbyggd mekanism for att sdkra systemets
finansiella stabilitet. Mekanismen kallas fér automatisk balansering
(eller "bromsen”) och ska forhindra att utbetalningarna i systemet
blir stérre 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.

AP-fonderna och ”"bromsen”

Den automatiska balanseringen ("bromsen”), som intraffar om
skulderna i systemet ar storre an tillgdngarna, har varit néra att
utl6sas vid tva tillfallen under 2000-talet, under aren 2004 och 2007.
Detta har undvikits genom att AP-fondernas kapital har vuxit och
darmed balanserat systemet.

Efter 2008 aktiverades den automatiska balanseringen for forsta
gangen, vilket gav effekten att pensionerna inte raknades upp
maximalt under 2010. Aven nastféljande &r, 2009 var balanstalet
(Balanstal = Tillgangar/ Skulder) fortfarande under ett, vilket
medférde att balanseringen ocksa 2011 var aktiverad. Under aren
darefter har balanstalet pendlat bade ovanfér och nedanfor ett, vilket
medfort att pensionerna raknats upp med balansindex istéllet for
inkomstindex. For ar da balanstalet Gverstigit ett har detta inneburit
en upprakning som motsvarat inkomstindex plus éverskottet i
balanstalet. Prognosen fran Pensionsmyndigheten &r att det kommer
dr6ja mer an fem ar innan balansindex befinner sig pa samma niva
som inkomstindex.

Ett stabilt pensionssystem

Konstruktionen av det svenska pensionssystemet var en av de forsta i
sitt slag nar det tillkom i slutet av 1990-talet och beddms, ur ett
finansiellt perspektiv, som stabilt. Eftersom utmaningen med en
vaxande aldre befolkning ser likadan ut i andra delar av varlden, har
manga lander intresserat sig for det svenska inkomstpensions-
systemet och for AP-fondernas uppdrag.
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AP4 overtraffade bade lang- och kortsiktiga mal.
Totalavkastningen uppgick till 16,5 procent, framst
beroende pa den positiva utvecklingen pa varldens
aktiemarknader.

Gladjande var att den aktiva taktiska forvaltningen,
for femte aret i foljd, levererade en positiv extra
avkastning. Arets aktiva resultatbidrag uppgick till
0,9 miljarder kronor.

Fondkapitalet 260 miljarder kronor
Fondkapitalet 6kade med 30,1 miljarder kronor till 259,7 (229,6)
miljarder kronor. Fondkapitalets férandring bestar av arets
resultat, det vill sdga arets avkastning med avdrag for forvalt-
ningskostnader, samt nettoutbetalningar till pensionssystemet.
De sistnamnda uppgick till 6,9 (3,8) miljarder kronor, vilket
minskar fondkapitalet med samma belopp. For femte aret i foljd
maste buffertfonderna skjuta till kapital till pensionssystemet.
AP4 har sammantaget under de senaste fem aren betalat ut
nastan 20 miljarder kronor till pensionssystemet.

Fondkapitalets forandring

Mdr kr 2013 2012
Ingdende fondkapital 229,6  210,0
Nettoutbetalningar till pensionssystemet -6,9 -3,8
Periodens resultat 37,0 23,4
Utgaende fondkapital 259,7 229,6

Marknadsvarde , 2013-12-31

Marknads- Expone-
varde, ring 1),
Forvaltningsenhet mdr kr %
Globala aktier 88,4 34,3
Svenska aktier 30,7 11,9
Réntebarande 83,0 32,0
S:a taktiskt forvaltade tillgangar 202,1 78,3
Strategiskt forvaltade tillgangar
Fastigheter 14,9 5,7
Hallbarhet 8,4 3,2
Svenska strategiska aktier 18,3 7,1
Ovriga strategiska positioner 14,7 5,6
Implementering av strategisk
portfolj 2) 1,5 0,1
S:a strategiskt férvaltade tillgangar 57,8 21,7
S:a placeringstillgangar 259,9 100,0

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

Totalavkastningen mer dn 16 procent
Totalavkastningen 2013 uppgick till 16,5 (11,3) procent fore
kostnader och 16,4 (11,2) procent efter kostnader. Avkastningen
motsvarade ett forvaltningsresultat efter kostnader pa 37,0
(23,4) miljarder kronor vilket i absoluta termer ar det hogsta
resultatet i AP4:s historia.

Hog aktieandel gav positiv totalavkastning

Utvecklingen pa varldens aktiemarknader, saval svenska som
utlandska, var mycket god. Sammantaget gav aktieforvaltningen
ett positivt bidrag pa 14,1 (9,4) procentenheter till totalavkast-
ningen. AP4:s globala aktieportfdljs totalavkastning uppgick till
27,8 (17,4) procent och den svenska aktieportféljen avkastade
26,4 (16,9) procent.

Rantebdrande utvecklades svagt

Langrantorna pa de storre marknaderna steg under aret, vilket

innebar fallande obligationspriser. Den rantebarande portféljen
avkastade -0,2 (6,0) procent. Det innebar ett negativt bidrag pa
-0,1 (2,2) procentenheter till fondens totalavkastning.

Strategiska investeringar utvecklades val

Kraftig vardeuppgang fér sma och medelstora bolag gav en
avkastning pa 41,8 (13,4). Aven fastigheter uppvisade terigen en
god avkastning med 27,2 (14,2) procent. Det strategiska aktiva
svenska aktiemandatet, som bildades i december 2013
levererade en avkastning pa 5,5 procent for den korta perioden.
Ovriga strategiska positioner avkastade 12,3 (5,1) procent.

Valutaexponering

AP4:s valutaexponering, som faststalls i AP4:s referensportfol;
normalportfdljen, gav ett negativt avkastningsbidrag som
uppgick till -1,0 procentenheter.
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Tillgangarnas avkastning och bidrag, 2013-01-01-2013-12-31
Bidrag till Bidrag till

Portfolj- total- arets
avkast-  avkast- resultat,
Forvaltningsenhet ning, %  ning, % mdr kr
Globala aktier 27,8 10,3 23,3
Svenska aktier 26,4 3,8 8,5
Réntebarande -0,2 -0,1 -0,2
Aktieindex 1) 0,0 0,0 -0,1
Aktiv valutaférvaltning 1) 0,1 0,1 0,1
S:a taktiskt forvaltade tillgangar 15,9 14,0 31,6
Strategiskt forvaltade tillgangar
Fastigheter 27,2 1,4 3,2
Hallbarhet 38,3 0,4 0,9
Svenska strategiska aktier 42,6 1,3 3,0
Ovriga strategiska positioner 12,3 0,4 0,8
Implementering av strategisk
portfolj 2) -1,0 -1,0 2,2
S:a placeringstillgangar 3) 16,5 16,5 37,3

1) Portféljavkastning med summa placeringstillgangar som bas.

2) Strategisk tillgdngsallokering, strategisk valutaexponering samt kassa.
3) Avkastning och resultat fore kostnader. Avkastningen efter kostnader
uppgick till 16,4 procentenheter motsvarande ett resultat efter kostnader
om 37,0 miljarder kronor.

Positivt aktivt resultat — femte aret i rad

Den taktiska férvaltningens positiva resultatbidrag uppgick till 0,9
(1,8) miljarder kronor. Over den senaste femarsperioden,
alltsedan férvaltningens omorganisation, har den aktiva taktiska
forvaltningen givit ett positivt resultatbidrag pa 6,2 miljarder
kronor.

Arets aktiva avkastning inom taktisk forvaltning uppgick till 0,5
(1,0) procentenheter och Iag i linje med fondens mal pa 0,5
procentenheter. For utvarderingsperioden, som ar rullande tre ar,
Overtraffades malet med 0,0 (0,1) procentenheter.

Aktiv avkastning, 2013-01-01-2013-12-31

Aktiv  Bidrag till aktiv

Forvaltningsenhet avkastning, % avkastning, mkr

Globala aktier 1,0 759
Svenska aktier 0,4 135
Réntebarande -0,1 -42
Aktieindex1) 0,0 -74
Valuta 1) 0,1 117
S:a taktiskt forvaltade tiligangar 0,5 896

1) Portfdljavkastning och aktiv avkastning med summa placeringstiligangar som
bas.

Tre av fem taktiska delportféljer bidrog positivt

Svenska och globala aktieférvaltningen samt valutaférvaltningen
bidrog positivt till den aktiva avkastningen.

® Den globala aktieférvaltningen levererade en positiv aktiv
avkastning pa 1,0 (0,4) procentenheter. Alfa-forvaltningen,
den aktiva férvaltning, som startade under hosten 2010 har
varje ar sedan start genererat ett positivt resultat.

® Den svenska aktieforvaltningen levererade en positiv aktiv
avkastning pa 0,4 (0,7) procentenheter.

® Ranteférvaltningen levererade, for forsta gangen sedan
2008, en negativ aktiv avkastning som uppgick till -0,1 (1,4)
procentenheter.

® Valutaforvaltningen uppnadde en positiv aktiv avkastning
pa 0,1 (0,1) procentenhet. Det ar sjunde aret i rad som
valutaférvaltningen levererade en positiv aktiv avkastning.

® Aktieindex bidrog svagt negativt till den totala aktiva
avkastningen med en aktiv avkastning pa 0,0 (-)
procentenheter.

God riskjusterad avkastning

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

Informationskvoter

3ar,(pa

Forvaltningsenhet arsbasis) 2013 2012 2011
Globala aktier 2,2 41 1,7 1,0
Svenska aktier 0,1 2,3 2,2 neg
Réntebarande 0,9 neg 1,6 0,8
Aktieindex - neg - -
Valuta 0,7 0,9 0,7 0,5
S:a taktiskt forvaltade

tillgangar 1,4 2,0 23 0,5

Informationskvoten anvands for att mata riskjusterad avkastning.
Mattet beskriver hur mycket arlig extra avkastning, som har
uppnatts i forhallande till den aktiva risk som tagits. Vid berdkning
av AP4: riskjusterade avkastning har dagliga data anvants, vilket
ger en lagre informationskvot jamfért med vecko- eller
manadsdata.
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Strategisk forvaltning bidrog positivt

Den strategiska forvaltningen, som delas in i en strategisk makro-
férvaltning och en strategisk faktorforvaltning, gav sammantaget
ett positivt aktivt bidrag till AP4:s totala avkastning med 1,2 (-0,4)
procentenheter. Det motsvarar 2,6 miljarder kronor i aktivt
resultatbidrag. Strategisk makro bidrog med -0,1 (-0,2)
procentenheter och strategisk faktor med 1,2 (-0,2)
procentenheter.

Storst aktivt bidrag kom fran den strategiska faktorpositionen
foretagsobligationer samt fran svenska strategiska aktier.

Strategisk forvaltning, 2013-01-01 - 2013-12-31

Forvaltningskostnader

Bidrag till
Bidrag till aktiv aktivt resultat
Strategiska positioner avkastning, (%) (mker)
Makro
Tillgangsslag -0,2 -465
Valuta -0,1 15
Duration 0,2 503
S:a makro positioner -0,1 54
Faktor
Fastigheter 0,1 171
Hallbarhet 0,1 159
Svenska strategiska aktier 0,4 794
Foretagsobligationer 0,6 1361
Ovriga strategiska positioner 0,0 82
S:a faktor positioner 1,2 2568
S:a strategiskt forvaltade
positioner 1,2 2622

Sammanfattningsvis bidrog bade den taktiska och den strategiska
forvaltningen till fondens positiva resultat. AP4:s referensportféljs,
normalportféljen, hdga aktieandel ar framsta orsaken till det goda
resultatet.

Laga driftskostnader
Kostnadseffektivitet ar viktigt for AP4 och alternativa satt att
arbeta och skapa mervarde utvarderas [6pande.

Forvaltningskostnaden, matt som rérelsens kostnader i procent av
det genomsnittliga fondkapitalet, uppgick till 0,08 (0,08) procent.
Forvaltningskostnaden inklusive provisionskostnader, till exempel
arvoden till externa forvaltare och depabankskostnader, uppgick
till 0,11 (0,10) procent, matt som rérelsens kostnader i procent av
det genomsnittliga fondkapitalet.

AP4:s forvaltningskostnad, bade med och utan provisions-
kostnader, ar i saval inhemsk som internationell jamforelse med
andra pensionsforvaltare lag och mycket konkurrenskraftig.

2013 2012
Rorelsekostnader, mkr 187 179
Provisionskostnader, mkr 90 39
Forvaltningskostnadsandel, % 1) 0,08 0,08
Forvaltningskostnadsandel, % 2) 0,11 0,10
1) Rorelsens kostnader i procent av det genomsnittliga

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

Utvecklad forvaltningsstruktur och nya

processer

En ny forvaltningsstruktur implementerades fullt ut fran och med
1 januari 2013. Den nya strukturen ger battre forutsattningar for
AP4 att dra fordel av fondens langa mandat och darmed tillvarata
affarsmaojligheter med langre placeringshorisonter &n tre ar. Det
langa mandatet mojliggor extra positiv avkastning, genom att AP4
kan ha en nagot langre placeringshorisont 4n marknaden
generellt.

Styrelsen delegerade, i november 2012, som en del av den nya
forvaltningsstrukturen utékade mandat for strategiska positioner
och investeringar. Forvaltningsenheternas struktur och mandat
utvecklades i enlighet med den nya strukturen for att battre kunna
ta tillvara de affarsmojligheter som identifierats.

6,2 miljarder kronor i mervarde

De senaste fem arens, 2009-2013, positiva aktiva resultat dr goda
tecken pa att forvaltningen som omorganiserades under 2007-
2008 fortsatter att utvecklas at rétt hall. Under de senaste fem
aren, sedan organisationen kom pa plats, har den levererat utéver
jamforelseindex ett positivt aktivt resultatbidrag pa 6,2 miljarder
kronor.

AP4:s organisation utmarks av val forankrade processer, tydliga
mal och ansvarsfordelning samt god kostnadseffektivitet, risk- och
avkastningsmatning.

Personalférandringar

Efter en period av fa nyanstallningar har fonden i ar rekryterat ett
antal medarbetare och vid slutet av aret hade AP4 55 (49)
anstallda.



Forvaltningsberattelse
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Ersattningar

For en pensionsforvaltare av statliga medel r det en sjalvklarhet
att ersattningsnivaer till de anstéllda &r rimliga, férsvarbara och
forklarbara. Fjarde AP-fonden efterstravar att ersattningar ska vara
marknadsmassiga och méjliggora for fonden att attrahera och
behalla duktiga medarbetare. AP4 ska inte vara léneledande.

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

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

Den totala ersattningen for en anstalld pa Fjarde AP-fonden bestar
av fast 16n, rorlig 16n, pension samt 6vriga formaner. For VD,
ledande befattningshavare och ansvarig for compliance utgar ingen
rorlig ersattning.

For 6vriga anstallda 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 éver en rullande
trearsperiod. Rorlig ersattning utgar endast om Fjarde AP-fonden
uppvisar ett positivt totalresultat for rakenskapsaret.

Ovriga férmaner utgér ett begrénsat virde och erbjuds samtliga
anstallda. Exempel pa dessa ar sjukvardsforsakring, grupp-
forsakring och friskvardsbidrag. Fjarde AP-fonden har ocksa fyra
parkeringsplatser som de anstillda kan anvanda och som da
férmansbeskattas.

Las gdrna mer pa sidan 50-51 eller i not 6. Det finns dven
information om fondens principer for ersattning och om
uppféljningen av desamma pa www.ap4.se.

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
nara samarbete mellan AP-fonderna, inklusive Sjatte och Sjunde

AP-fonderna, inom olika omraden. Syftet med samarbetet ar att
uppna transparens och kostnadseffektivitet utan att inskranka
mojligheterna till konkurrens mellan AP-fonderna.

Samarbetet sker framst inom omradena:

® miljo och etik,

®  dgarstyrning,

e juridik

® redovisning och HR.
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 anstdlld generalsekreterare. Syftet med
Etikradet ar att gemensamt driva en positiv forandring i utlandska
bolag, saval proaktivt som reaktivt. Det senare gors nar ett bolag
kopplas till krénkningar av internationella konventioner for miljé
och manskliga rattigheter. Att agera gemensamt med AP-fondernas
samlade kapital 6kar mojligheten att paverka ett bolag jamfort med
enskilda insatser. Etikradet &r ocksa en attraktiv samarbetspartner
for andra internationella investerare med liknande agendor for
miljé- och etikhansyn, vilket ytterligare 6kar mojligheterna att
paverka. Samarbetet innebar dven att fondens arbete blir mer tids-
och kostnadseffektivt. 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 AP4 en elektronisk rostnings-
plattform 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 ar det av Forsta, Andra, Tredje och
Fjarde AP-fonderna gemensamt framtagna dokumentet "AP-
fondernas redovisnings- och varderingsprinciper” som syftar till att
sakerstélla att AP-fonderna tillampar gemensamma principer och
att arsredovisningarna darmed ar jamférbara. Dokumentet
uppdateras l6pande och &r arligen foremal for granskning av
fondernas revisorer.

Vasentliga handelser efter rakenskapsarets utgang

AP4:s arbete I6per enligt plan och det finns inga vadsentliga
handelser att rapportera som intraffat sedan arsskiftet.


http://www.ap4.se/
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Rakenskaper

Femarsoversikt

Flerarsoversikt 2013 2012 2011 2010 2009
Fondkapital, fléden och resultat i mdr kr

Fondkapital 259,7 229,6 210,0 212,8 195,7
Fléden, netto mot pensionssystemet och de sarskilda férvaltningarna -6,9 -3,8 -1,2 -4,0 -3,9
Arets resultat 37,0 23,4 -1,6 21,2 34,9
Avkastning, %

Avkastning total portfélj fore kostnader 16,5 11,3 -0,7 11,0 21,6
Avkastning total portfolj efter kostnader 16,4 11,2 -0,7 10,9 21,5
Avkastning total portfolj efter kostnader, annualiserad 5 ar 11,6 3,3 1,6 3,8 4,9
Avkastning total portfolj efter kostnader, annualiserad 10 ar 7,2 7,2 4,1 3,6 -
Forvaltningskostnadsandel i % av forvaltat kapital (arstakt)

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

Standardavvikelse, total portfolj ex-post 5,6 5,6 9,2 7,5 11,0
Standardavvikelse, likvid portfolj ex-post 1) 6,0 6,0 9,8 7,8 11,6
Standardavvikelse 6ver 10 ar, likvid portfolj ex-post2) 8,6 - - - -
Sharpekvot total portfolj ex-post 2,8 1,8 neg 1,4 1,9
Sharpekvot likvid portfélj ex-post 1) 2,5 1,7 neg 1,3 1,8

1) Avser likvida tillgangar (placeringstillgdngar exklusive fastigheter, riskkapitalfonder och hégavkastande rantebarande).
2) Avser kvartalsdata for likvida tillgdngar (placeringstillgangar exklusive fastigheter, riskkapitalfonder och hégavkastande rdantebdrande).

Ovriga nyckeltal 2013 2012 2011 2010 2009
Aktiv avkastning, strategisk forvaltning fore kostnader 1) 1,2 -0,4 - - -
Aktiv avkastning, taktisk forvaltning fore kostnader 2) 0,5 1,0 0,2 0,8 1,4
Inflation 0,1 -0,1 2,0 2,3 0,9
Real totalavkastning efter kostnader 16,2 11,2 -2,7 8,6 20,6
Aktiv risk ex-post, taktisk forvaltning 0,2 0,4 0,5 0,3 0,4
Valutaexponering, % 28,6 27,7 25,7 19,8 14,6
Andel aktiv férvaltning inkl semiaktiv, % 58,2 50,2 63,6 61,2 57,7
Andel extern férvaltning inkl investeringar i riskkapitalféretag, % 28,4 21,7 18,4 22,6 21,1
Antal anstallda per bokslutsdag 55 49 52 51 53

Placeringstillgangarnas fordelning, % 3)

Globala aktieportfoljen 34,3 37,2 37,9 41,0 42,4
Internt forvaltade 20,7 23,6 26,5 24,3 25,8
Externt forvaltade 13,6 13,6 11,4 16,7 16,6

Svenska aktieportféljen 11,9 15,7 17,8 18,9 18,0

Rantebarande portféljen 32,0 36,1 37,3 34,0 34,9

Fastigheter 5,7 5,2 4,5 3,9 3,2

Hallbarhet 4) 3,2

Svenska strategiska aktier 5) 7,1 2,6

Ovriga strategiska positioner 6) 5,6 3,1 2,5 2,0 1,3

Implementering av strategisk portfolj 7) 0,1 0,1 0,0 0,2 0,3

Summa placeringstillgangar, % 100 100 100 100 100

1) Aktiv avkastning, strategisk forvaltning utvarderas mot normalportféljen.

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

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

4) Avser strategiska hallbarhetsinvesteringar inom milj, etik och dgarstyrning. Tidigare investeringar aterfanns fére 2013 under Ovriga strategiska investeringar.

5) Avser svenska sma och medelstora bolag som fore 2013 aterfanns pa egen rad samt svenska strategiska bolag som representerar ett nytt mandat for 2013 och som
tidigare forvaltades under svenska aktieportfoljen.

6) Ovriga strategiska positioner motsvarar det som tidigare benamndes alternativa investeringar.

7) Implementering av strategisk portfélj motsvarar det som tidigare bendmndes valuta/taktisk allokering/kassa.



Resultatrakning

Arsredovisning 2013

Mkr Not 2013 2012
RORELSENS INTAKTER

Rantenetto 2 2967 3467
Erhallna utdelningar 3717 3479
Nettoresultat, noterade aktier och andelar 3 29520 13399
Nettoresultat, onoterade aktier och andelar 4 3510 1222
Nettoresultat, rantebarande tillgangar -2 389 2057
Nettoresultat, derivatinstrument 2316 2617
Nettoresultat, valutakursférandringar -2 367 -2 603
Provisionskostnader 5 -90 -39
Summa rorelsens intdkter 37184 23599
RORELSENS KOSTNADER

Personalkostnader 6 -116 -109
Ovriga administrationskostnader 7 71 -70
Summa rorelsens kostnader -187 -179
ARETS RESULTAT 36997 23420
Balansrakning

Mkr Not 2013-12-31 2012-12-31
TILLGANGAR

Aktier och andelar, noterade 8 150173 117974
Aktier och andelar, onoterade 9 13782 9963
Obligationer och andra réntebarande tillgangar 10 87254 86530
Derivatinstrument 11 6185 12 869
Kassa och bankmedel 2342 1467
Ovriga tillgdngar 12 167 332
Forutbetalda kostnader och upplupna intakter 13 1719 1986
SUMMA TILLGANGAR 261622 231121
SKULDER OCH FONDKAPITAL

Skulder

Derivatinstrument 11 1755 1205
Ovriga skulder 14 38 138
Forutbetalda intakter och upplupna kostnader 15 81 147
Summa skulder 1874 1490
Fondkapital 16

Ingdende fondkapital 229631 209 999
Nettoutbetalningar till pensionssystemet -6 880 -3788
Arets resultat 36 997 23420
Summa fondkapital 259 748 229631
SUMMA SKULDER OCH FONDKAPITAL 261 622 231121
Stéllda panter, ansvarsforbindelser och ataganden 17

63



Noter till resultat- och balansrakning

Arsredovisning 2013 | 64

Fjarde AP-fonden, organisationsnummer 802005-1952, &r en av buffertfonderna inom det svenska pensionssystemet med sate i Stockholm.
Arsredovisning for rakenskapsaret 2013 har godknts av styrelsen den 20 februari 2014. Resultatrakning och balansrakning ska 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 Fjarde AP-
fonderna utarbetat gemensamma redovisnings- och varderings-
principer vilka har tillampats och sammanfattas nedan.

Redovisnings- och varderingsprinciperna ar oférandrade mot
féregaende ar. Betraffande Gversyn av faststallandet av verkligt
varde for onoterade fastighetsaktier se nedan under avsnittet,
Onoterade aktier och andelar.

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 och IFRS 13. En fullstandig
anpassning till IFRS skulle inte vasentligt paverka redovisat resultat
och kapital. Mot nu géllande IFRS &r enda stérre skillnaden att
koncernredovisning och kassaflodesanalys inte upprattas.

Affarsdagsredovisning

Transaktioner i vardepapper och derivatinstrument pa penning- och
obligationsmarknaden, aktiemarknaden och valutamarknaden
redovisas i balansrakningen per affarsdagen, det vill sdga 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 Gvriga tillgangar respektive
6vriga skulder. Ovriga transaktioner, framfér allt transaktioner
avseende onoterade aktier, redovisas i balansrakningen per
likviddagen, vilket 6verensstimmer med marknadspraxis.

Nettoredovisning

Nettoredovisning tillimpas fér fondlikvider, repor och
derivatinstrument i de fall det finns en legal ratt att kvitta
transaktionerna 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 utldndsk valuta uppdelas i en del som ar hanforlig till
vardeférandringen av tillgangen eller skulden i lokal valuta och en del
som ar orsakad av valutakursférandringen. Valutakursresultat som
uppstar vid forandring av valutakurs redovisas i resultatrakningen pa
raden Nettoresultat, valutakursforandringar.

Aktier i dotterbolag/intressebolag

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

Vardering av finansiella instrument

Fondens samtliga placeringar varderas till verkligt varde varvid saval
realiserade som orealiserade vardeforandringar redovisas i
resultatrakningen. | raderna Nettoresultat per tillgangsslag ingar
sdledes saval realiserade som orealiserade resultat. | de fall
hanvisning nedan sker till vald indexleverantér, se ordlistan sidan 82-
83 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, bestams verkligt varde utifran
balansdagens officiella marknadsnotering enligt fondens valda
indexleverantor, oftast genomsnittskurs. Innehav som inte ingar i
index varderas till noterade priser observerbara i en aktiv marknad.
Erlagda courtagekostnader resultatférs under nettoresultat noterade
aktier.

Onoterade aktier och andelar

For aktier och andelar som inte ar upptagna till handel vid en
reglerad marknad eller handelsplattform, bestams verkligt varde
baserat pa vardering erhallen fran motparten eller annan extern part.
Varderingen uppdateras da ny vardering erhallits och justeras for
eventuella kassafloden fram till bokslutstillfallet. | de fall fonden pa
goda grunder bedémer att varderingen ar felaktig sker en justering
av erhallen vérdering.

Varderingen avseende onoterade andelar 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 varderings-
metoder kan anvandas.

Vardering avseende onoterade fastighetsaktier baseras pa en
vardering enligt substansvardemetoden i den man aktien inte varit
féremal for transaktioner pa en andrahandsmarknad. En metod-
utveckling for vardering av innehav i onoterade fastighetsbolag har
skett i syfte att sdkerstalla vardering till verkligt varde. Fran och med
2013 varderas darmed uppskjutna skatteskulder till ett varde som
anvands vid fastighetstransaktioner vilket skiljer sig mot den
vardering som sker i redovisningen hos fastighetsbolagen. Den
andrade metoden for att berdkna verkligt varde har paverkat arets
resultat, se vidare not Nettoresultat Onoterade aktier och andelar.

Obligationer och andra rantebarande tillgangar

For obligationer och andra rantebarande tillgangar bestams verkligt
varde utifran balansdagens officiella marknadsnotering (oftast
kopkurs) enligt fondens valda indexleverantér. 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
tilliférlitliga marknadspriser inte finns att tillga varderas instrumentet
med hjalp av allmant vedertagna varderingsmodeller som innebar att
kassafloden diskonteras till relevant varderingskurva.

Som ranteintakt redovisas ranta berdknad enligt effektivrante-
metoden baserat pa upplupet anskaffningsvarde. Det upplupna
anskaffningsvardet ar det diskonterade nuvéardet av framtida



betalningar, dar diskonteringsrantan utgors av den effektiva rantan
vid anskaffningstidpunkten. Detta innebar att férvarvade 6ver- och
undervarden periodiseras under aterstaende |6ptid eller till nasta
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 allméant vedertagna varderingsmodeller
dar indata utgors av observerbara marknadsdata.

Derivatkontrakt med positivt verkligt varde per balansdagen
redovisas som tillgangar medan kontrakt med negativt verkligt varde
redovisas som skulder. Skillnaden mellan terminskurs och avistakurs
for valutaterminer periodiseras linjart 6ver terminskontraktets I6ptid
och redovisas som ranta.

Aterkopstransaktioner

Vid dkta aterkopstransaktion, sa kallad repa, redovisas sald tillgang
fortsatt i balansrakningen och erhallen likvid redovisas som skuld.
Det salda vardepappret redovisas som stalld pant inom linjen i
balansrakningen. Skillnaden mellan likvid i avistaledet och termins-
ledet periodiseras 6ver l6ptiden och redovisas som ranta.

Vardepapperslan

Utlanade vardepapper redovisas i balansrakningen till verkligt varde
medan erhallen ersattning for utlaningen redovisas som ranteintakt i
resultatrakningen. Erhallna sdkerheter for utlanade vardepapper kan
besta av vardepapper och/eller kontanter. | de fall Fjarde AP-fonden
har ratt att férfoga 6ver erhallen kontantsikerhet redovisas denna i
balansrakningen som en tillgang och en motsvarande skuld. | 6vriga
fall redovisas den erhallna sdkerheten inte i balansrakningen utan
anges separat under rubriken ”Stallda panter, ansvarsforbindelser
och ataganden”. Under denna rubrik redovisas dven vardet av
utlanade 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 avdrags-
post under rérelsens intdkter. De utgors av direkta transaktions-
kostnader sasom depabanksarvoden och fasta arvoden till externa
forvaltare samt fasta avgifter for noterade fonder. Prestations-
baserade arvoden, som utgar nar forvaltare uppnar en avkastning
utdver dverenskommen niva dar vinstdelning tillimpas, redovisas
som avgaende post under nettoresultat for aktuellt tillgangsslag i
resultatrakningen.

Forvaltararvoden for onoterade aktier och andelar, for vilka
aterbetalning medges fore vinstdelning och dar aterbetalning
bedéms som sannolik, redovisas som anskaffningskostnad och
kommer darmed inga 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.
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Skatter

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

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. Kostnadsférd
mervardesskatt inkluderas i respektive kostnadspost.

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

Not 2. Rantenetto

2013 2012

Réanteintdkter

Obligationer och andra rantebdrande tillgangar 2421 2608
Derivatinstrument 1051 1744
Ovriga ranteintakter 57 65
Summa ranteintakter 3529 4417
Rdntekostnader

Derivatinstrument -562  -942
Ovriga rantekostnader 0 -8
Summa rantekostnader -562  -950
Rantenetto 2967 3467

Not 3. Nettoresultat, noterade aktier och andelar

2013 2012
Resultat noterade aktier och andelar 29612 13436
Avgar courtage -34 -31
Avgar prestationsbaserade arvoden -58 -6

Nettoresultat, noterade aktier och andelar 29520 13399

Not 4. Nettoresultat, onoterade aktier och andelar

2013 2012
Realiserat resultat 644 399
Orealiserade vardeforandringar 2877 827
Avgar prestationsbaserade arvoden -11 -4
Nettoresultat, onoterade aktier och andelar 3510 1222

En metodutveckling for vardering av innehav i onoterade
fastighetsbolag har skett i syfte att sakerstdlla vardering till verkligt
varde. Fran och med ar 2013 vérderas darmed uppskjutna
skatteskulder till ett varde som anvands vid fastighetstransaktioner
vilket skiljer sig mot den vardering som sker i redovisningen hos
fastighetsbolagen. Den andrade metoden for att berdkna verkligt
varde har paverkat 2013 ars resultat med 1 063 mkr, varav 853 mkr
beddms hanforligt till tidigare ar. Resultateffekten ar framst hanforlig
till fondens innehav i Vasakronan.

Not 5. Provisionskostnader

2013 2012
Externa forvaltningsarvoden, noterade tillgangar -76 -25
Externa forvaltningsarvoden, onoterade tillgangar -4 -3
Ovriga provisionskostnader, inklusive
depabanksarvoden -10 -11
Provisionskostnader -90 -39

| provisionskostnader ingar inte prestationsbaserade arvoden.
Prestationsbaserade arvoden har under aret uppgatt till 69 (10) mkr
och reducerar nettoresultatet for respektive tillgangsslag. Externa



forvaltningsarvoden for onoterade tillgangar redovisas under

Not 6. Personal
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provisionskostnader i den man avtalen inte medger aterbetalning 2013 2012
foére vinstdelning i samband med framtida vinstgivande avyttringar. Antal anstallda Totalt Kvinnor  Totalt Kvinnor
Under aret har 60 (56) mkr erlagts i férvaltningsarvode avseende Medelantal anstillda 54 18 51 15
onoterade tillgdngar. Av dessa avser 56 (53) mkr avtal som medger Antal anstillda den 31 december 55 20 49 14
aterbetalning av erlagda férvaltningsarvoden fore vinstdelning vid Antal personer i ledningsgruppen
avyttring. Dessa redovisas som en del av tillgangens den 31 december 5 2 5 2
anskaffningsvarde.

Loner

och
arvode Rorliga Pensions Sociala

Personalkostnader i tkr, 2013 n ersattningar kostnader kostnader Summa
Styrelsens ordférande Monica Caneman 117 - - 37 154
Ovriga styrelseledaméter 1) 507 149 656
Verkstéllande direktéren Mats Andersson 2) 3098 - 1787 1407 6292
Ovrig ledningsgrupp
Vice verkstallande direktdr och affarschef Magnus Eriksson 3) 1834 - 2502 1183 5519
Administrativ direktdr Agneta Wilhelmson Kéremar 4) 1397 - 1402 779 3578
Chef Afférs- och riskkontroll Nicklas Wikstrém 5) 1463 - 617 609 2689
Chefsjurist Ulrika Malmberg Livijn 6) 1311 - 780 601 2692
Ovriga anstillda 7) 48 653 4701 16 396 20467 90218
Summa 58 380 4701 23484 25233 111798
Ovriga personalkostnader 3731
Summa personalkostnader 115529
1) Enskilda ledaméters arvode redovisas i fondstyrningsrapporten
2) Varav l6nevaxling 711
3) Varav I6nevaxling 1485
4) Varav lonevaxling 384
5) Varav I6nevaxling 111
6) Varav I6nevaxling 254
7) Varav I6nevaxling 6vriga anstéllda 1001
Belopp avseende lonevaxling ingar i pensionskostnader

Léner

och
arvode Rorliga Pensions Sociala

Personalkostnader i tkr, 2012 n ersattningar kostnader kostnader Summa
Styrelsens ordférande Monica Caneman 117 - - 37 154
Ovriga styrelseledaméter 1) 469 142 611
Verkstillande direktdéren Mats Andersson 2) 3283 - 1431 1379 6093
Ovrig ledningsgrupp
Affarschef Magnus Eriksson 3) 1531 - 2430 1071 5032
Administrativ direktdr Agneta Wilhelmson K&remar 4) 1528 - 1108 749 3385
Chef Affars- och riskkontroll Nicklas Wikstrom 5) 1352 - 530 553 2435
Chefsjurist Ulrika Malmberg Livijn 6) 1354 - 623 577 2554
Ovriga anstillda 7, 8) 46 038 3476 15882 19011 84 407
Summa 55672 3476 22 004 23519 104 671
Ovriga personalkostnader 4664
Summa personalkostnader 109335
1) Enskilda ledaméters arvode redovisas i fondstyrningsrapporten
2) Varav l6nevaxling 355
3) Varav I6nevaxling 1485
4) Varav lénevaxling 352
5) Varav I6nevaxling 64
6) Varav I6nevaxling 138
7) Varav I6nevaxling 6vriga anstallda 1271
8) Varav kostnader for personalavveckling 6vriga anstéllda 1325

Belopp avseende l6nevaxling ingar i pensionskostnader



Kostnader for personalavveckling
For 2013 var kostnaden for personalavveckling - (1 325) tkr.

Léner och arvoden

Styrelsearvoden faststalls av regeringen och ar oférandrade mot
foregaende ar. Styrelsen faststaller anstéllningsvillkoren for VD, efter
beredning av ersattningsutskottet. Ersattning till VD, ledande
befattningshavare och ansvarig for compliance (regelefterlevnad)
utgodrs av grundlén. En extern konsult gor arligen, pa uppdrag av
styrelsen och ersattningsutskottet, en utredning av ersattnings-
nivaerna for ledande befattningshavare inom fonden och styrelsen
kan harigenom konstatera att Fjarde AP-fonden foljer regeringens
riktlinjer for ledande befattningshavare i AP-fonderna. Las gdrna mer
om ersattningar pa sidan 50-51 och pd www.ap4.se

Rorliga ersattningar

Planen for rorlig ersattning utgor en del av fondens ersattningspolicy
och faststalls arligen av styrelsen. Planen omfattar samtliga anstéllda
med anstallning 6ver sex manader, forutom VD, ledande befattnings-
havare och ansvarig for compliance (regelefterlevnad). Den grund-
ldggande principen ar att rorlig ersattning ska utga for Gveravkastning
i forhallande till jamférelse- och referensindex, under forutsattning
att fonden visar positivt resultat for rakenskapsaret. Maximalt utfall
for helarsanstalld utgor tva manadsloner. For 2013 har kostnadsforts
4701 (3 476) tkr avseende rorlig ersattning, exklusive sociala avgifter.

Pensioner och liknande férmaner

VD:s anstallningsavtal innehaller sérskilda bestimmelser om
pensionsformaner och avgangsvederlag. Avtalet innebar pensions-
ratt vid 65 ar, med en pensionsavsattning pa 30 (30) procent av
I6nen. For VD géller en 6msesidig uppsagningstid om 6 manader. Vid
uppsagning som ar pakallad av fonden har VD dessutom ratt till
avgangsvederlag motsvarande 18 manadsloner. Avgangsvederlaget
utbetalas manadsvis och avraknas mot annan inkomst av l6n,
uppdrag eller egen verksamhet.

Ovriga i ledningsgruppen samt 6vriga anstillda har individuella
anstallningsavtal dar uppsagningstiden ar enligt géllande
kollektivavtal mellan BAO och SACO. Pensionsratten ar antingen
formansbestamd enligt gillande kollektivavtal mellan BAO och SACO
eller premiebestamd enligt fondens pensionspolicy som innebar en
pensionspremie om 30 procent pa I6nedelar éver 7,5 inkomst-
basbelopp.

Alla anstéllda har ratt att gora l6nevaxling av bruttolén mot
pensionspremie. Pensionspremieinbetalningen uppraknas da med
5,8 procent som motsvarar skillnaden mellan fondens kostnad for
I6neskatt och sociala avgifter. Forfarandet ar kostnadsneutralt for
fonden.

Samtliga anstallda 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 ver 20 basbelopp. Maxbeloppet &r 40
basbelopp. Det utbetalda beloppet minskas med vad som utbetalas
fran Forsakringskassan, SPP och eventuella andra forsakringar.
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Ovriga féormaner

Alla anstéllda har mojlighet att teckna formansbeskattade gruppliv-
forsakringar. Fonden har ocksa fyra parkeringsplatser som de
anstallda kan anvanda och som de da formansbeskattas for.

Not 7. Ovriga administrationskostnader

2013 2012
Lokalkostnader 12 11
Informations- och IT-kostnader 40 35
Kopta tjanster 11 17
Ovriga administrationskostnader 8 7
Summa 6vriga administrationskostnader 71 70

| posten kopta tjanster ingar ersattning till revisionsbolag med:

Revisionsuppdrag, Ernst & Young 0,8 1,1
Revisionsverksamhet utéver revisionsuppdraget,

Ernst & Young 0,3 0,1
Summa ersattning till revisionsbolag 11 1,2

Not 8. Aktier och andelar, noterade

2013-12-31 2012-12-31
Verkligt varde Verkligt varde

Svenska aktier 48 785 40921
Utlandska aktier 77 674 63784
Andelar i svenska fonder 3272 1750
Andelar i utlandska fonder 20442 11519
Summa aktier och andelar, noterade 150173 117974

Omfattningen av utlaning av vardepapper samt erhallna sakerheter
for dessa framgar av not 17.
Fullstandig aktiespecifikation aterfinns pa www.ap4.se.


http://www.ap4.se/

Not 8. Forts aktier och andelar, noterade

Fem storsta innehaven i svenska respektive utlandska aktier, 2013-12-31
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Antal Verkligt Agarandel i %
aktier varde kapital roster
Hennes & Mauritz 15128 116 4481 0,9% 0,4%
Nordea 42244216 3660 1,0% 1,0%
Atlas Copco 13503 833 2329 1,1% 1,0%
Ericsson 29 318 157 2299 0,9% 0,6%
TeliaSonera 41 227 869 2208 1,0% 1,0%
Apple 326289 1176
Exxon Mobil Corp 1577709 1025
Google 97 659 703
Nestlé 1468 079 692
Microsoft 2 852438 686
Fem st6rsta innehaven i svenska respektive utlandska aktier, 2012-12-31
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 2 864 571 649
Nestlé 1455 697 617
HSBC Holdings 8270731 566
Not 9. Aktier och andelar, onoterade
2013-12-31 2012-12-31
Verkligt varde Verkligt varde
Aktier i svenska intresseforetag 8986 6161
Aktier i utlandska intresseforetag 269 99
Aktier & andelar i 6vriga svenska onoterade foretag 1370 814
Aktier & andelar i 6vriga utlandska onoterade féretag 3157 2 889
Summa aktier och andelar, onoterade 13782 9963
En metodutveckling for vardering av innehav i onoterade fastighetsbolag har skett under ar
2013 i syfte att sakerstalla vardering till verkligt varde. Den dndrade metoden for att berdkna
verkligt varde har paverkat 2013 ars resultat med 1 063 mkr, varav 853 mkr bedéms
hanforligt till tidigare ar. Resultateffekten ar framst hanforlig till fondens innehav i Vasakronan
Holding AB. Se vidare not 4.
Organisations- Antal Agarandel i % Verkligt Eget
Aktier i intresseforetag, 2013-12-31 nummer Sate aktier kapital roster  varde kapital Resultat
Aktier i svenska intresseféretag:
Vasakronan Holding AB 556650-4196  Stockholm 1 000 000 25 25 7010 24 357 3844
Rikshem Intressenter AB 556806-2466  Stockholm 250 50 50 1976 3 666 1445
Summa aktier i svenska intresseforetag 8 986
Aktier i utldndska intresseféretag:
ASE Holdings S.a.r.l. Luxemburg 37780 38 33 269 Ej publikt Ej publikt
Summa aktier i utlandska intresseféretag 269



Not 9. Forts aktier och andelar, onoterade
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Organisations- Agarandel i % Anskaffnings-
Ovriga innehav, 2013-12-31 nummer Sate Antal aktier kapital roster varde
Fem storsta innehaven i 6vriga aktier & andelar, svenska
onoterade bolag 1)
PCP Debenture IIB 556805-6310 Stockholm 48 - 703
Hemfosa Fastigheter AB (hamnéandrat fr
Hemfosa Holding AB, fére detta Hemfosa
Fastigheter AB samt Hemfosa Tetis AB) 556917-4377 Stockholm 3846 677 15 15 390
Priveq Investment Fund Il KB 969704-1524 Stockholm 31 31 139
HealthCap Annex Fund | - Il KB 969690-2049 Stockholm 20 20 77
Accent Equity 2003 KB 969694-7739 Stockholm 19 19 63
Fem storsta innehaven i dvriga aktier & andelar, utlandska
onoterade bolag 1)
EQTIV(No 1) LP Guernsey 4 511
EQTV(No 1)LP Guernsey 2 347
Private Equity Multi-Strategy (AP) Offshore L.P. (namnandrat
fr Goldman Sachs Multi-strategy Fund Offshore LP) Caymandarna 95 313
TMAM-GO Japan Engagement Fund LP Storbritannien 49 291
EQT Infrastructure (No 1) LP Guernsey 3 218
1) Avser AP4:s innehav i kommanditbolagsstrukturer och andra liknande strukturer dar AP4 inte har ett vasentligt inflytande.

Organisations- Antal Agarandel i % Verkligt Eget

Aktier i intresseforetag, 2012-12-31 nummer Sate aktier kapital roster varde kapital Resultat
Aktier i svenska intresseféretag:
Vasakronan Holding AB 556650-4196  Stockholm 1 000 000 25 25 5131 20518 3018
Rikshem Intressenter AB 1) 556806-2466  Stockholm 250 50 50 1030 2214 291
Summa aktier i svenska intresseféretag 6161
Aktier i utldndska intresseféretag:
ASE Holdings S.a.r.l. Luxemburg 37780 38 38 99 Ej publikt Ej publikt
Summa aktier i utlandska intresseféretag 99
1) Rikshem Intressenter AB har gatt 6ver till IFRS under 2013 varvid foretagets egna kapital och resultat for 2012 har omraknats.

Organisations- Agarandel i % Anskaffnings-
Ovriga innehav, 2012-12-31 nummer Sate Antal aktier kapital roster varde
Fem storsta innehaven i 6vriga aktier & andelar, svenska
onoterade bolag 1)
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 Ill Sidefund KB 969699-4830 Stockholm 20 20 43
Fem storsta innehaven i 6vriga aktier & andelar, utlandska
onoterade bolag 1)
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

1) Avser AP4:s innehav i kommanditbolagsstrukturer och andra liknande strukturer dar AP4 inte har ett vasentligt inflytande.

Fullstandig aktiespecifikation aterfinns pa www.ap4.se.


http://www.ap4.se/

Not 10. Obligationer och andra rintebdrande tillgangar

2013-12-31 2012-12-31
Verkligt Verkligt
varde varde

Fordelning per emittentkategori
Svenska staten 7613 6844
Svenska kommuner 543 560
Svenska bostadsinstitut 21234 18 700
Ovriga svenska finansiella féretag 9526 11738
Svenska icke-finansiella foretag 6 149 6623
Utldndska stater 18325 19961
Ovriga utlandska emittenter 23 864 22104
Summa rantebarande tillgangar 87 254 86 530

Fordelning per instrumenttyp

Obligationer 79185 80670
Statsskuldvaxlar 530 0
Forlagslan 2194 623
Onoterade reverslan 3000 3000
Onoterade aktiedgarlan 2345 2237
Summa rantebarande tillgangar 87 254 86 530

Omfattningen av utlaning av vardepapper samt erhallna

sdkerheter for dessa framgar av not 17.

Not 11. Derivatinstrument

Arsredovisning 2013

70

2013-12-31 2012-12-31
Nominella Verkligt varde Nominella Verkligt varde

belopp Positivt ~ Negativt belopp Positivt Negativt
Aktierelaterade instrument:
Optioner, innehavda 3957 3957 - 9850 9850 -
Optioner, utstallda 2 - 2 - - -
Terminer 15149 - - 11716 - -
Summa aktierelaterade instrument 19 108 3957 2 21566 9 850 -
varav clearat 15149 - - 11716 - -
Ranterelaterade instrument:
FRA / Terminer 447 980 - - 25 852 - -
Swappar 21992 91 229 15836 70 121
Summa ranterelaterade instrument 469 972 91 229 41688 70 121
varav clearat 447 980 - - 25852 - -
Valutarelaterade instrument:
Optioner 90 789 864 833 52759 95 65
Terminer 109 635 1273 691 143 327 2854 1019
Summa valutarelaterade instrument 200424 2137 1524 196 086 2949 1084
Summa derivatinstrument 689 504 6185 1755 259 340 12 869 1205
varav clearat 463129 - - 37568 - -

Angaende derivatinstrumentens anvandningsomraden och riskhantering, se not 20 Risker, sidan 74.



Loptidsanalys per 2013-12-31

Merparten av fondens derivat har en |6ptid kortare &dn ett ar. Endast
ett antal valutaoptioner och credit default swaps har en langre I6ptid
och av dessa ar det 40 (6) kontrakt som har ett negativt verkligt
varde. Dessa redovisas i tabellerna nedan.

Utstallda valutaoptioner 2013-12-31
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Utstallda valutaoptioner 2012-12-31

Valutapar Tid till forfall (ar)  Verkligt varde mkr
AUD/USD 1,1 -1
usD/IPY 19 -3
usD/IPY 2,2 -3
uUsD/IPY 19 -5
usD/IPY 19 -5
uUsD/IPY 2,2 -9
Summa -26

Not 12. Ovriga tillgadngar

2013-12-31 2012-12-31
Fordringar, salda ej likviderade
tillgdngar 165 330
Ovriga tillgdngar 2 2
Summa ovriga tillgangar 167 332

Valutapar Tid till forfall (ar) Verkligt varde (mkr)
uUsD/IPY 1,2 -138
usD/IPY 1,2 -52
usD/IPY 19 -28
usD/IPY 2,7 -27
usD/IPY 1,2 -20
uUsD/IPY 1,2 -19
EUR/USD 1,2 -16
EUR/USD 1,2 -16
uUsD/IPY 2,3 -15
usD/IPY 2,3 -15
usD/IPY 1,2 -9
usD/IPY 19 -6
EUR/SEK 11 -1
usD/IPY 1,2 -1
EUR/USD 1,2 0
EUR/USD 1,2 0
EUR/USD 1,2 0
EUR/USD 1,2 0
EUR/USD 1,2 0
Summa -363

Not 13. Férutbetalda kostnader och upplupna intdkter
2013-12-31  2012-12-31

Upplupna réanteintakter 1588 1876
Upplupna utdelningar och restitutioner 124 102
Ovriga férutbetalda kostnader och

upplupna intdkter 7 8
Summa forutbetalda kostnader och

upplupna intakter 1719 1986

Credit Default Swaps 2013-12-31

Not 14. Gvriga skulder

Valutapar Tid till forfall (ar) Verkligt varde (mkr)
CDS Index 2,5 -24
CDS Index 2,5 -24
CDS Index 5,0 -23
CDS Index 5,0 -23
CDS Index 5,0 -19
CDS Index 5,0 -17
CDS Index 5,0 -17
CDS Index 5,0 -17
CDS Index 2,0 -14
CDS Index 5,0 -13
CDS Index 7,6 -10
CDS Index 7,6 -10
CDS Single 3,3 -6
CDS Single 3,5 -3
CDS Single 3,3 -3
CDS Single 5,0 -2
CDS Single 5,0 -1
CDS Single 15 0
CDS Single 5,0 0
CDS Single 43 0
CDS Single 4,7 0

2013-12-31  2012-12-31

Leverantdrsskulder 7 9
Skulder, kopta ej likviderade tillgangar 25 124
Ovriga skulder 6 5
Summa ovriga skulder 38 138

Samtliga skulder har en 16ptid understigande ett ar.

Not 15. Férutbetalda intdkter och upplupna kostnader

2013-12-31  2012-12-31

Upplupna rantekostnader 34 112
Upplupna personalkostnader 14 13
Upplupna externa forvaltningsarvoden 27 18
Ovriga upplupna kostnader 6 4
Summa forutbetalda intdkter och upplupna

kostnader 81 147

Summa -228

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



Not 16. Fondkapital

2013-12-31 2012-12-31
Ingdende fondkapital 229631 209 999
Nettobetalningar mot pensionssystemet:
Inbetalda pensionsavgifter 56 839 55441
Utbetalda pensionsmedel till
Pensionsmyndigheten -63 490 -59 005
Overflyttning av pensionsratter till EG -2 -5
Reglering av pensionsratt 3 1
Administrationsersattning till
Pensionsmyndigheten -230 -220
Summa nettoutbetalningar till pensionssystemet -6 880 -3788
Arets resultat 36997 23 420
Utgéende fondkapital 259 748 229631

Not 17. Stéllda panter, ansvarsforbindelser och ataganden

2013-12-31  2012-12-31
Ovriga stdllda panter och jimforliga scikerheter:
Utlanade vardepapper mot erhallen
sakerhet i form av vardepapper 1) 13277 16 786
Stallda sakerheter avseende borsclearade
derivatavtal 1419 1550
Stallda sakerheter avseende OTC-
derivatavtal 2) 1060 69
Ataganden:
Investeringsataganden om framtida
betalningar for alternativa och strategiska
investeringar 4042 4602
Teckningsatagande, se not 18 3500 -

1) Erhélina sakerheter for utlanade vardepapper uppgar till 13 882 (17 588) mkr.
2) Erhallna sékerheter avseende OTC-derivatavtal uppgar till 4 419 (12 426) mkr.

Not 18. Narstaende

Rikshem Intressenter AB som ags till 50 procent av AP4 och
Vasakronan Holding AB som &gs till 25 procent av AP4, har mottagit

aktiedgartillskott och aktiedgarlan.

2013-12-31 2012-12-31
Rikshem Intressenter AB
Aktiedgartillskott 1976 1030
Agarlan 1419 1419
Summa 3395 2449
Vasakronan Holding AB
Aktiedgartillskott 6910 5031
Agarlan 3000 3000
Summa 9910 8031
2013 2012
Rdnteintdkter
Rikshem Intressenter AB 99 93
Vasakronan Holding AB 244 294

AP4 hyr sina lokaler fran Vasakronan Holding AB till

marknadsmassiga villkor. Hyreskostnaderna uppgar till 11 (11) mkr.
AP4 har atagit sig att pa Rikshems begaran kopa foretagscertifikat i

bolaget med upp till ett vid var tid hogsta sammanlagda li

om 3 500 mkr.
Avseende |6ner och ersattningar till styrelse och ledande
befattningshavare, se not 6.

kvidbelopp
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Not 19. Finansiella instrument, pris- och varderingshierarki
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2013-12-31

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

Aktier och andelar, noterade 148 772 1401 - 150173
Aktier och andelar, onoterade - - 13782 13782
Obligationer och andra réntebarande tillgangar 81252 291 5711 87254
Derivatinstrument 4001 2185 - 6185
Summa finansiella tillgangar 234024 3877 19493 257 395
Finansiella skulder

Derivatinstrument -217 -1538 - -1755
Summa finansiella skulder -217 -1538 - -1755
Netto finansiella tillgangar och skulder 1) 233 807 2339 19493 255 640

2012-12-31

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

Aktier och andelar, noterade 117974 - - 117974
Aktier och andelar, onoterade - - 9963 9963
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 1) 209 047 1883 15201 226131

1) Totalbeloppen skiljer sig fran balansrakningen da tabellen inte inkluderar upplupen rénta och kassamedel.

Niva 1. Instrument med publicerade prisnoteringar
Finansiella instrument som handlas pa en aktiv marknad. Marknaden
bedéms aktiv om det finns noterade priser som regelbundet uppdateras
och om dessa priser anvands okorrigerat for avslut pa marknaden. Har
aterfinns mer @n 90 procent av fondens placeringstillgangar inom
tillgdngsslagen aktier, obligationer och derivat.

Niva 2. Varderingstekniker baserade pa observerbara
marknadsdata

For finansiella instrument som handlas pa en marknad som inte &r aktiv
och déar regelbundna uppdateringar av noterade priser saknas faststalls
vardering utifran varderingstekniker. Dessa instrument klassas till niva 2. |
denna kategori aterfinns hos AP4 framst OTC-derivat sdésom
valutaterminer och ranteswappar, men dven marknadsnoterade
ranteinstrument och fonder, innehallande ranterelaterade instrument,
med I3g likviditet. Dessa varderas med hjalp av diskonteringskurvor som
indirekt baseras pa observerbar likvid indata vilken interpoleras eller
extrapoleras for att berdakna ej observerbara rantor. Indata till dessa rantor
som anvands for att diskontera instrumentets framtida kassafléden for
vardering ar likvid och observerbar vilket dock inte géller for rantorna.
Darfor klassificeras dessa instrument till niva 2.

Niva 3. Varderingstekniker baserade pa icke observerbara
marknadsdata

Finansiella instrument som saknar aktiv marknad och dér indata till
vardering inte ar observerbar klassificeras till niva 3. Har aterfinns i
huvudsak onoterade aktier och dgarlan i direktagda fastighetsbolag
samt onoterade aktier i riskkapitalbolag. For riskkapitalbolag anvands
framst IPEV:s principer som ramverk vilket innefattar ett flertal
varderingsmetoder sasom vardering baserat pa faktiska transak-
tioner, multipelvardering substansvardering och diskonterat kassa-
flode. For innehav i direktagda fastighetsbolag anvands framst
principerna fran IPD Svenskt Fastighetsindex som ramverk dar tva
grundmetoder ar radande. Dessa &r ortsprismetod och indirekt

avkastningsmetod (nuvardesmetod). Ortsprismetoden innebar att
fastighetsinnehav jamfors med liknande objekt som sdlts pa 6ppen marknad
medan indirekt avkastningsmetod innebar att framtida prognostiserade
kassafloden diskonteras.

Kanslighetsanalys

Enligt IFRS ska en kanslighetsanalys presenteras med hjalp av en alternativ
vardering for tillgangar som aterfinns under Niva 3. Ur ett varderingstekniskt
perspektiv ar en alternativ vardering av dessa tillgangar férenad med stora
svarigheter. Generellt kan sagas att for onoterade fastigheter ar
direktavkastningskravet av central vikt, men dven antaganden kring faktorer
som vakanser, driftskostnader, marknads- och vinsttillvaxt har stor betydelse.
For riskkapitalbolag ar vinsttillvaxt och borsens multipelvardering av
betydelse. Varderingarna i niva 3 innehaller normalt en férdréjning som i
positivt trendande marknad innebar en forsiktig vardering.

En kanslighetsanalys for AP4:s storsta fastighetsinnehav, Vasakronan, med
ett aktievarde pa 7 mdkr, det vill séga drygt 50 procent av onoterade aktier
inom niva 3, har tagits fram av fastighetsbolaget. Enligt analysen skulle en
forandring av direktavkastningskravet med +/- 0,25 procentenheter férandra
vardet pa aktieinnehavet i fastighetsbolaget med cirka -/+ 0,6 mdkr.

Ovriga innehav under Aktier och andelar, onoterade, innefattar i
huvudsak onoterade aktier i fastighetsbolaget Rikshem, samt onoterade
aktier i riskkapitalbolag. For Rikshem saknar AP4 underlag for en
kanslighetsanalys, men da vardet av denna investering uppgar till drygt
en procent av tillgangarna bedéms en alternativ vardering inte paverka
resultatet signifikant. For AP4:s investeringar i riskkapitalbolag ar
bedémningen att en kénslighetsanalys, som utgar fran att en
borsforandring reflekteras i en motsvarande vardeférandring i risk-
kapitalbolagens varde ger ett rimligt resultat. En vardeférandring pa
bérsen (MSCI World) om +/- 10 procentenheter skulle motsvara en
vardeforandring i AP4:s innehav av riskkapitalfonder om ca +/- 0,3 mdkr.



Forandringar i niva 3
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Forandringar mellan nivaerna under 2013

Obligationer ochandra  Aktier och Innehav i fyra olika fonder med ett
rantebarande instrument andelar sammanlagt marknadsvarde per 2012-12-31
onoterade pa cirka 1 miljard har flyttats fran "Aktier och

Ingdende balans 2013-01-01 1) 5588 9963 andelar, noterade" niva 1 till niva 2. Tva
Realiserade och orealiserade vinster (+) eller forluster (-) i resultatrakningen 2) 26 2797 obligationsinnehav med ett sammanlagt
Kop 795 1634 marknadsvarde per 2012-12-31 pa knappt 0,4
Férsdlining -697 -613 miljarder har flyttats fran "Obligationer och
Utgdende balans 2013-12-31 5711 13782 rantebarande tillgdngar” niva 1 till niva 3.

1) Ingaende balans for obligationer och andra rantebarande instrument har justerats pa grund av en

omklassificering av tva innehav fran niva 1 till niva 3.

2) Varav orealiserat resultat 26 2223
Obligationer och andra Aktier och

rantebarande instrument andelar

onoterade

Ingaende balans 2012-01-01 5544 8100
Realiserade och orealiserade vinster (+) eller forluster (-) i resultatrakningen 3) -2 771
Kop 335 1393
Forsaljning -639 -301
Utgaende balans 2012-12-31 5237 9963
3) Varav orealiserat resultat -2 609

Not 20. Risker
Se sidan 45-47 for narmare beskrivning av fondens riskhantering.

Verksamhetens risker

Nedan féljer en beskrivning av verksamhetens huvudsakliga risker
som utgors av finansiella och operativa risker.

Operativa risker

Med operativ risk menas "risken for forluster till foljd av icke
andamalsenliga eller misslyckade processer, manskliga fel, felaktiga
system eller externa handelser". Definitionen inkluderar legal risk.

AP4:s samtliga enheter ansvarar for att i den dagliga verksamheten
leva upp till de krav som stélls pa god intern kontroll samt att avsatta
tillrackliga resurser for detta. Detta omfattar bl.a. kontroll av
efterlevnad av samtliga regelverk som géller for fonden. Det aligger
dven var och en inom fondens organisation att fullgéra sina
arbetsuppgifter i linje med mal och verksamhetsplaner samt inom
ramen for externa och interna restriktioner.

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,
systemforandringar och organisationsforandringar.

AP4:s juristenhet ansvarar bland annat for legala riskaspekter i avtal
och liknande.

Finansiella risker

De finansiella riskerna, dar framst marknads-, kredit- och
likviditetsrisker ingar, féljs upp och kontrolleras i en oberoende
enhet, Affars- och riskkontroll, som rapporterar direkt till VD och
styrelse. Férvaltningens malsattning ar att endast ta positioner som
forvantas generera god avkastning inom faststallda riskmandat.
Darfor bor de huvudsakliga risker som fonden exponerar sig mot
besta av transparenta finansiella risker och da framst marknadsrisker
dar det finns goda maéjligheter for riskpremier att prognostiseras.

Marknadsrisker

Marknadsrisk utgors av risken for att vardet av ett instrument
paverkas negativt pa grund av variationer i aktiekurser, valutakurser
eller marknadsrantor. Da fondens innehav i huvudsak bestar av
noterade instrument med daglig prissattning pa likvida marknader
finns goda méjligheter att I6pande mata och rapportera
marknadsrisker genom bade prognostiserade och realiserade risktal.
Fonden har som mal att halla en hog andel noterade aktier och
rantebarande instrument.

Aktieprisrisk

Med aktieprisrisk avses forvantad variation i marknadsvardet hos
aktier. Aktieprisrisk hanteras genom diversifiering Gver regioner,
Iander och sektorer.

Ranterisk

Endast fondens rantebarande tillgangar ingar vid matning av
ranterisk som avser férvdntad variation i marknadsvéardet pa fondens
rantebarande tillgdngar orsakad av nominella ranterérelser pa
rantemarknaderna. Fonden hanterar ranterisk genom diversifiering
over olika regioner och rantekurvor samt begransning av
durationsavvikelsen mellan den taktiska och strategiska
férvaltningen.

Valutarisk

Valutarisk uppstar i samband med investeringar noterade i utlandsk
valuta. Lagen om allmadnna fonder begransar den totala
valutaexponeringen i fonden till maximalt 40 procentenheter. AP4:s
placeringspolicy faststaller slutlig valutaexponering for varje storre
valuta i normalportfoljen.

Placeringstillgangarnas risk

Ett satt att berdkna finansiella risker ar genom 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 2013-12-31
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2013-12-31 2012-12-31
VaR, Volatilitet VaR VaR, VaR
ex-ante %  Aktivrisk Innehavs- ex-ante  Volatilitet Innehavs-
Innehavsperiod 12 man % period Innehavsperiod % 12 man Aktiv risk% period
Forvaltningsenhet 1) 10dagar  portfolj 12 man 1dag 6) 10 dagar portfol; 12 man 1dag 6)
Globala aktier 4076 9,4 0,2 851 4657 10,8 0,2
Svenska aktier 1628 12,6 0,2 401 2331 18,4 0,3
Rantebarande 648 2,3 0,5 197 720 2,6 0,9
Aktieindex 2) 47 0,0 0,0 0 16 0,0 0,0
Aktiv valutaférvaltning 2) 0 0,1 0,1 12 7 0,1 0,1
S:a taktiskt forvaltade tillgangar 6450 6,0 0,2 1195 6517 6,7 0,4
Fastigheter 3) 712 190 694
Svenska strategiska aktier 3) 941 192 408
Hallbarhet 3) 331 94 -
Ovriga strategiska investeringar 3) 589 148 279
Implementering av strategisk portfolj 4) 2249 730 129
S:a strategiskt férvaltade tillgangar 2610 949 1286
Diversifieringseffekt 5) -3696 -1095 -1721
Summa placeringstillgangar 7525 1721 7521 1510

1) Samtliga férvaltningsenheter utvarderas 100 procent valutasakrade med undantag for Implementering av strategisk forvaltning samt Aktiv
valutaférvaltning dar fondens aktiva taktiska valutaférvaltning redovisas.

2) Totala placeringstillgangar som bas.

3) Fondens strategiska investeringar, fastigheter, svenska strategiska aktier, hallbarhet samt 6vriga strategiska investeringar saknar delvis
marknadsnoteringar av tillgangspriser med god periodicitet. Fonden har darfor valt att anvdnda noterade vardepapper och index som

approximationer for dessa innehav vid prognostisering av risken i Barra, enligt foljande. For fastighetsinnehaven anvands svenska noterade

fastighetsaktier. For sma- och medelstora bolag, som ingar i svenska strategiska aktier, anvands ett svenskt smabolagsindex. For tillgangar inom
hallbarhet anvands en kombination av ett japanskt aktieindex, ett svenskt smabolagsindex, ett aktieindex for USA samt ett aktieindex for
tillvaxtmarknader. Slutligen for Gvriga strategiska tillgangar har en kombination av ett europeiskt aktieindex, ett europeiskt hogranteindex och ett

aktieindex for tillvaxtmarknader anvants.

4) Strategisk tillgangsallokering, strategisk valutaexponering samt kassa.

5) Forvaltningsenheternas redovisade risker avser forvaltningsenheterna enskilt inklusive diversifieringseffekter inom forvaltningsenheten. Riskerna

kan inte summeras pa grund av diversifieringseffekter, som uppstar eftersom korrelationer mellan férvaltningsenheterna inte ar perfekta.

6) For att mojliggora jamforelse med Forsta, Andra och Tredje AP-fonden har fonden dven skattat VaR utifran en endags innehavsperiod, 95 procents
konfidensniva samt en datalangd om ett ar dér observationerna ges lika vikt. Har har en simuleringsmetod med historisk avkastningsfordelning

anvants for berakningen.

Valutaexponering

Fonden valutasakrar hela innehavet av utlandska rantebarande tillgangar samt delar av det utldndska aktieinnehavet med hjalp av valutaderivat.
Fondens valutaexponering var vid arets utgang 28,6 (27,7) procent. | nedanstaende tabell presenteras fondens valutaexponering.

Valutaexponering

2013-12-31 usb EUR GBP JPY Ovriga Summa
Aktier och andelar 61372 17594 8673 8376 9697 105712
Obligationer och andra réntebarande tillgangar 24184 14 046 7062 0 0 45292
Derivatinstrument, exkl valutaderivat -99 -31 0 2 0 -127
Ovriga fordringar och skulder, netto 992 492 225 186 276 2171
Valutaderivat -34027 -23416 -7584 -3410 -10238 -78 675
Valutaexponering, netto 52422 8685 8376 5154 -265 74373
2012-12-31 usbD EUR GBP JPY Ovriga Summa
Aktier och andelar 51946 13690 7 250 6543 9011 88440
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




Kreditrisker

Med kreditrisk avses risken att en emittent eller motpart inte kan

fullgora sina betalningsforpliktelser.

Kreditexponering avser det varde som, genom avtal med motpart

eller emittent, ar utsatt for kreditrisk, d v s kreditexponering omfattar

bade emittent- och motpartsexponering.

Den totala kreditrisken begransas genom val av rénteindex i

normalportféljen och limiter per ratingkategori. Kreditrisk per
emittentgrupp/emittent begrédnsas av limiter vilka omfattar bade

emittent- och motpartsrisk.
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VD godkanner samtliga motparter med vilka fonden kan goéra affarer
(avseende bade standardiserade och icke-standardiserade
instrument). Vidare fastslas att vid handel med OTC-derivat ska ISDA
och CSA finnas med samtliga storre motparter.

Kreditrisker

2013-12-31 Obligationer Icke standardiserade derivat

Ratingklasser exponering 2) Verkligt véarde 2) Pant/sakerhet Resterande risk
AAA 46 807

AA 22893 172 -15 157
A 6952 4394 -4 145 249
BBB 6 096 13 49 62
Saknar rating 1) 5729

Summa kreditriskexponering 88477 4579 -4111 468
2012-12-31 Obligationer Icke standardiserade derivat

Ratingklasser exponering 2) Verkligt varde 2) Pant/sikerhet 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

1)  Avser forlagslan, obligationer samt aktiedgarlan inom alternativa investeringar och fastigheter.

2)  Verkligt varde, inklusive upplupen ranta.

Likviditetsrisker
Likviditetsrisker omfattar dels likviditetsrisker som avser
kassafloden respektive likviditetsrisker i finansiella instrument.

Likviditetsrisk i ett finansiellt instrument utgors av risken for att
instrumentet inte kan séljas eller endast saljas till ett vasentlig lagre
pris an det marknadsnoterade priset.

En stor del av fondens vardepapper ar omedelbart
belaningsbara. Eventuella forluster pa valutaterminer och
aktieindexterminer kan dock vara av en betydande storlek och
dagliga prognoser over likviditet i SEK och valuta ska upprattas.
Fondens likviditetsrisk i finansiella instrument begransas av
placeringsuniversum samt val av referensindex fér rantebarande
vardepapper och noterade aktier. lllikvida finansiella instrument
forekommer framst i form av tillgangar i onoterade bolag och
fastigheter. Aven OTC-derivat och kreditpapper kan fran tid till
annan vara illikvida och/eller uppvisa stora skillnader mellan kop-
och saljkurser.

Likviditetsrisken kan dven vara hog om det kravs stora
nettoutbetalningar fran skuldsidan eftersom fonden har
betalningsforpliktelse mot Pensionsmyndigheten. Det &r da
nodvandigt att halla en stor andel likvida instrument. | dagslaget gor

fonden manatliga utbetalningar till Pensionsmyndigheten som i
relation till befintligt kapital ar relativt sma.

Genom lagen om allmanna pensionsfonder begransas
likviditetsrisken dessutom genom att minst 30 procent av fondens
totala marknadsvarde maste vara placerat i fordringsratter med lag
kredit- och likviditetsrisk.

| styrelsens regelverk begransas likviditetsrisker genom sarskilda
regler for investeringar i rdntebarande tillgangar och genom
noggrann uppfoljning av kassatillgodohavanden. Fonden investerar
en stor andel av portféljen i noterade aktier och statsobligationer
med god likviditet.

Sammantaget beddms likviditetsrisken i fonden darfér som 13g.

| tabellen nedan presenteras en sammanstéllning 6ver fondens
likviditetsrisk i enlighet med forfallostruktur. Obligationer och
rantebarande instrument upptagna till verkligt varde, inklusive
upplupen ranta.



Likviditetsrisk forfallostruktur
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Likviditetsrisk Forfallostruktur 2013-12-31

Loptid <lar 1<3ar 3<5ar 5<10ar >10ar Total
Nominellt stat 760 2476 3925 16 810 5126 29 097
Nominellt kredit 1582 24 557 23848 8192 1201 59380
Total 2342 27033 27773 25001 6327 88477
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 18510 27 196 9135 1063 58 196
Total 2430 22321 32739 24435 5878 87 803

Samtliga skulder har en |6ptid understigande ett ar forutom ett fatal valutaoptioner och kreditderivat (sa kallade credit default swaps), se not 11. Det
sammanlagda marknadsvardet pa dessa kontrakt &r dock begransat och de har darfor utelamnats i ovanstaende tabell.

Hantering av derivat

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

e  Valutasdkring av fondens utldndska placeringar, for vilket
derivat ar det enda alternativet.

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

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

e  Reglering av den strategiska 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.

VD godkanner samtliga motparter med vilka fonden kan gora affarer,
avseende bade standardiserade och icke-standardiserade
instrument.

Vidare fastslas att vid handel med OTC-derivat ska ISDA,
International Swaps and Derivatives Association Credit Support
Annex, och CSA, Credit Support Annex, finnas med samtliga storre
motparter. ISDA-avtal avser ett standardavtal for att reglera
handel med derivat mellan tva motparter. CSA-avtal avser en
bilaga till ett ISDA-avtal. CSA-avtalet reglerar hur sakerheter ska
stallas for utestaende skulder i form av likvida medel eller
vardepapper.



Styrelsens underskrifter
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Arsredovisning 2013 | 79

For Fjarde AP-fonden, org. nr 802005-1952

Rapport om arsredovisningen

Vi har utfort en revision av arsredovisningen for Fjarde AP-fonden for
2013. Fondens arsredovisning aterfinns under huvudrubrikerna
Forvaltningsberattelse och Rakenskaper, sid 58-78.

Styrelsens och verkstallande direktorens ansvar for
arsredovisningen

Det ar styrelsen och verkstallande direktéren som har ansvaret for
att uppratta en arsredovisning som ger en rattvisande bild enligt
lagen om allménna pensionsfonder och for den interna kontroll som
styrelsen och verkstéllande direktéren bedomer ar nodvandig 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 for att
uppna rimlig sakerhet att arsredovisningen inte innehaller vasentliga
felaktigheter.

En revision innefattar att genom olika atgarder inhamta
revisionsbevis om belopp och annan information i arsredovisningen.
Revisorn valjer vilka atgarder som ska utforas, bland annat genom att
beddma riskerna for vasentliga felaktigheter i arsredovisningen, vare
sig dessa beror pa oegentligheter eller pa fel. Vid denna
riskboeddmning beaktar revisorn de delar av den interna kontrollen
som ar 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 utvdrdering av den Overgripande presentationen i
arsredovisningen.

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

Uttalanden

Enligt var uppfattning har arsredovisningen upprattats i enlighet med
Lag (2000:192) om allménna pensionsfonder (AP-fonder) och geren i
alla vasentliga avseenden réattvisande bild av Fjarde AP-fondens
finansiella stallning per den 31 december 2013 och av dess finansiella
resultat for aret enligt lagen om allméanna pensionsfonder.

Forvaltningsberattelsen ar forenlig med arsredovisningens Gvriga
delar.

Vi tillstyrker darfor att resultatrakningen och balansrakningen
faststalles.

Rapport om andra krav enligt lagar och

andra forfattningar

Utdver var revision av arsredovisningen har vi dven granskat
inventeringen av de tillgangar som Fjarde AP-fonden forvaltar. Vi har
ocksa granskat om det finns ndgon anmarkning i 6vrigt mot
styrelsens och verkstéllande direktérens forvaltning for Fjarde AP-
fonden for 2013.

Styrelsens och verkstallande direktorens ansvar

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

Revisorns ansvar

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

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

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

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

Uttalanden

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

Stockholm den 21 februari 2014

Jan Birgerson
AUKTORISERAD REVISOR
Forordnad av regeringen

Peter Strandh
AUKTORISERAD REVISOR
Forordnad av regeringen
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Styrelse

~
Monica Caneman Jakob Grinbaum Ing-Marie Gren
Styrelseordférande sedan 2008. Vice ordféranden sedan 2011. Ledamot sedan 2011.
Fodd 1954. Ledamot sedan 2010. Professor
Ovriga styrelseuppdrag: Fodd 1949. Fodd 1951.
Ordférande: Arion Bank hf och Big Bag Ovriga styrelseuppdrag:
AB. Ledamot: Poolia AB, My Safety AB, SAS Ordférande: Oscar Properties Holding AB.
AB, Storebrand ASA, Intermail AS och Schibsted Vice ordférande: SBAB
Sverige ASA. Ledamot: IK Sirius, Jarnhusen AB samt Stiftelsen

Ostgétagarden Uppsala.

Sven Hegelund Stefan Lundbergh Lena Micko

Ledamot sedan 2012. Ledamot sedan 2011. Ledamot sedan 2011.

Pol mag Fil dr Kommunalrad

Fodd 1947. Fodd 1968. Fodd 1955

Ovriga styrelseuppdrag: Head of Innovation, Cardano Ovriga styrelseuppdrag:

Ledamot: Nordiska investeringsbanken (NIB). Ovriga styrelseuppdrag: Ordférande: Socialdemokraterna i Ostergétaland.
Ordférande: Rotman ICPM Research Committee 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.

Suppleant: Socialdemokraternas verkstallande utskott

Roger Mortvik Erica Sjolander Charlotte Stromberg
Ledamot sedan 2009. Ledamot sedan 2012. Ledamot sedan 2007.

Samhillspolitisk chef TCO Forbundsekonom IF Metall Fodd 1959.

Fodd 1960. Fodd 1971. Ovriga styrelseuppdrag:

Ovriga styrelseuppdrag: Ordférande: Castellum AB.

Ledamot: KPA Pensionsforsakring AB. Ledamot: Skanska AB, Intrum Justitia AB,

Swedbank AB, Karolinska Institutet 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 Stiftelsen
Streber Cup.

Nicklas Wikstrom

Chef affars- och riskkontroll.

Anstalld 2008.

Fodd 1968.

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

ain

Magnus Eriksson

Vice verkstallande direktor och 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.

S

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.

Anstalld 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 6vertraffa ett specifikt index.

Aktiv avkastning

Skillnad i avkastning mellan en portfolj och dess jamforelseindex. 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 for den aktiva avkastningen.
Aven kallad tracking error.

Alfa-forvaltning

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

Avkastningsbidrag

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

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

Bromsen

Automatisk balansering, dven kallad "bromsen", intrader nar
pensionssystemets skulder overstiger 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.

CSA-avtal

Credit Support Annex. CSA-avtal avser en bilaga till ISDA-avtal. CSA-
avtalet reglerar hur sakerheter ska stéllas for utestaende skulder i
form av likvida medel eller vardepapper.

Diversifiering

Diversifiering betyder riskspridning, det vill séga att tillgdngar har olika
korrelation till varandra och ddrmed sanker den totala risken i
portféljen.

Duration

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

Globala aktieportfoljen i taktisk férvaltning

Innefattar aktier och aktierelaterade instrument noterade vid bérs i land
som ingar i MSCI All Country. (Notera att en aktie noterad vid svensk
bors kan ingd i saval den globala som den svenska aktieportféljen. Vid
anskaffningstidpunkten hinfdrs innehavet till avsedd portfdlj). Aven
valutaderivat hanteras i portfoljen. Referensindex var MSCI North
America, MSCI Europe, MSCl Japan, MSCI Pacific ex Japan och MSCI
Emerging Markets , justerat fér 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. | samband med att innehavet i
tillvaxtmarknader flyttades till strategisk férvaltning under december
korrigerades aven referensindex fér den globala aktieportfoljen till att
inte inkludera MSCI Emerging Markets.

Indexforvaltning

Aven kallad passiv férvaltning. Portféljférvaltning dir den egna
portfoljen 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 forhallande till den aktiva risk som tagits.
Varden 6ver 0,5 for enskilda ar anses som goda resultat.

ISDA-avtal

International Swaps and Derivatives Association. ISDA-avtal avser ett
standardavtal for att reglera handel med derivat mellan tva
motparter.

Jamforelseindex

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

Korseffekt

Under en period forklaras portféljens avkastning, Rp, av bidraget fran
valuta, C. plus bidraget fran marknadstillgangarna, C,. Dvs.,

Rp = C. + Cy,. Portfoljens avkastning dver flera perioder, Rg,
berdknas dock inte som en summa av enperiodsutfallen utan som en
produkt av enperiodsutfallen, dvs, R§ # YX_, RE ochRf =

[T8_, (R} + 1) — 1. Darmed giller inte heller att portféliens avkastning
over flera perioder ar summan av flerperiodsbidragen fran valuta
respektive marknadstillgangar, Rg # CJ + C,b. For att forklara
portféljavkastningen behdvs en tredje term, f(C2, C1,), korseffekten
mellan valuta och marknad. Portféljavkastningen over flera perioder
forklaras alltsa av bidraget fran valuta, bidraget fran marknadstillgangar
samt korseffekten mellan valuta och marknad, R = CJ + CT +
f(CE, CI). Fonden redovisar korseffekten som ett bidrag under valuta.
Kort position

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

Kreditobligation

Obligation med hogre kreditrisk an statsobligationer.



Kreditrisk
Med kreditrisk avses risken att en emittent eller motpart inte kan
fullgora sina betalningsforpliktelser.

Likviditetsrisk
Likviditetsrisker omfattar dels likviditetsrisker som avser kassafléden
respektive likviditetsrisker i finansiella instrument.

Likviditetsrisk i ett finansiellt instrument utgors av risken for att
instrumentet inte kan séljas eller endast saljas till ett vasentlig lagre pris
an det marknadsnoterade priset.

Lang position

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

Marknadsrisk

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

Normalportfoljen

Normalportféljen ar en fiktiv tillgangsportfolj, en modellportfol;,
sammansatt av olika index for respektive tillgangsslag. Den bestér av en
kombination av aktier, statsobligationer samt beslut om duration och
valutaexponering. Indexval for tillgangslaget aktier ar 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. Index for tillgangslaget
statobligationer avser Handelsbankens statsindex samt Merrill Lynch
statsindex valutasakrat till SEK.

Operativa risker

Med operativ risk menas "risken for forluster till foljd av icke
andamalsenliga eller misslyckade processer, manskliga fel, felaktiga
system eller externa handelser". Definitionen inkluderar legal risk.
Passiv forvaltning

Portfoljforvaltning dar den egna portfoljen har samma sammansattning
som ett valt index i syfte att uppna samma avkastning som indexet.
Aven kallad indexférvaltning.

Placeringstillgangar

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

Avkastning minus inflation.

Rebalansering

Innebar att tillgangssammansattningen i en portfol; eller ett
jamforelseindex aterstalls till en 6nskad 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 dr en investeringsfond vars syfte ar att
investera i fastigheter, fastighetsobligationer eller andra
fastighetsrelaterade krediter.
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Risk portfélj ex post

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

Rantebarande portfoljen i taktisk férvaltning

Innefattar rantebarande tillgangar inklusive rantederivat. Den utldndska
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 férvaltning

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

Sharpekvot

Matt pa riskjusterad avkastning. Berdknas som portfoljens avkastning
minus riskfri rdnta, dividerat med portféljens standardavvikelse. En hog
sharpe-kvot indikerar bra utvaxling mellan avkastning och risk.
Strategisk allokering

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

Svenska aktieportfoljen i taktisk forvaltning

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

Svenska sma och medelstora bolag i strategisk férvaltning
Innefattar aktier och aktierelaterade instrument noterade vid svensk
eller annan nordisk bors. Referensindex var NASDAQ OMX Small Cap
Sweden.

Taktisk allokering

Aktivt positionstagande mellan exempelvis olika tillgdngsslag 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 for
saval total- som delportféljer och avser avkastning exklusive kostnader
om inte annat anges.

Value at Risk (VaR)

Ett riskmatt som anger den maximala forlust som en portf6l; riskerar
under en given period givet en viss konfidensniva.

Valutaexponering

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

Valutasakring

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

Volatilitet &r ett riskmatt och dr 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 nar en portfolj ger en hogre avkastning an sitt
jamforelse- eller referensindex. Ar detsamma som aktiv avkastning
som &r storre an noll.
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Fjarde AP-fonden avlagger 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 férvaltningen av fondens medel. Den 30 maj 2013 forordnade regeringen att samtliga styrelse-
ledamoter i AP4 omvaldes. Dessa ar Monica Caneman, ordférande, Jakob Grinbaum, vice ordféranden,
Ing-Marie Gren, Sven Hegelund, Stefan Lundbergh, Lena Micko, Roger Mortvik, Erica Sjélander och
Charlotte Stromberg.

>Presentation styrelsens ledaméter.

Styrelsen har delegerat ansvaret for den |6pande forvaltningen till fondens VD, som stods i sitt
beslutfattande av en ledningsgrupp bestaende av fyra medarbetare.
>Presentation ledningsgruppen.

Fondens revisorer utses av regeringen. Férordnande for 2013 galler intill dess att resultat- och
balansrakningar faststallts for ar 2013. Revisorerna rapporterar bade till fondens styrelse och till
Finansdepartementet. Fondstyrningsrapporten har inte granskats av fondens revisorer.

Fondstyrningsrapporten 2013 kan laddas ner hdr >Fondstyrningsrapport.
Den finns dven att lasa och hamta pa www.ap4.se.

Kontakt

Har du fragor angaende Fjarde AP-fonden, vanligen kontakta

Mats Andersson, VD
Tel: +46 8 787 75 00
Mail: mats.a.andersson@ap4.se

Foto: Magnus Fond, Rafet Erskin och Emma Cramér

Fjarde AP-fonden, box 3069, 103 61 Stockholm. Mail: info@ap4.se. Hemsida: www.ap4.se


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/
mailto:info@ap4.se
http://www.ap4.se/
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