IF]ARDE AP-FONDEN

ARSREDOVISNING 2014

Fjarde AP-fonden Overtraffade bade kort- och
langsiktiga avkastningsmal.

Tolfte halvaret i foljd med battre avkastning an
index.

Med ett positivt resultat pa 40 miljarder kronor
okade fondkapitalet till 295 miljarder kronor.
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Arsredovisningen summerar det gangna aret med fokus pa Fjarde AP-fondens (AP4) forvaltning. Arsredovisningen omfattar
forvaltningsberattelse, finansiella rapporter och notupplysningar, vilka ingar pa sidorna 57-78. Siffror i arsredovisningens tabeller och

diagram &r avrundade var for sig, varfor summan inte alltid stimmer med delarna. Arsredovisningen ar en av tre rliga rapporter som
beskriver det arbete som AP4 bedriver. De tva andra rapporterna ar AP4:s Hallbarhets- och dgarstyrningsrapport samt Etikradets

arsrapport. Rapporterna finns att hdmta pa www.ap4.se.

Vi 6nskar alla lasare en intressant lasning.
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AP4:s uppdrag ar att bidra till det allmanna
pensionssystemets stabilitet genom att
forvalta fondkapitalet med malet att skapa

hogsta maijliga avkastning over tid.

Mal

Fjarde AP-fondens (AP4) styrelse har utifran uppdraget
formulerat foljande 6vergripande langsiktiga mal:
Totalavkastningen ska pa lang sikt uppga till 4,5
procent realt (inflationsjusterat) per ar i genomsnitt.
Malet ar satt utifran den, enligt AP4:s bedomning,
genomsnittliga totalavkastning som kravs for att

nuvarande pensionssystems tillgdngar och skulder ska
balansera 6ver en 40-arsperiod.

Den Strategiska forvaltningens aktiva avkastning
(utover jamforelseindex) ska uppga till 0,75
procentenheter i genomsnitt per ar. (Till och med
2013 var malet 0,5 procentenheter.) Placerings-
horisonten ar 3-15 ar.

Den Taktiska forvaltningens arliga aktiva avkastning
ska uppga till 0,5 procentenheter i genomsnitt dver en
period om tre ar.

-

AP4 dvertriaffade bade

kort- och langsiktiga avkastningsmal
\\ 2014

Verksamheten

AP4 dr en statlig myndighet vars verksamhet regleras i
Lag (2000:192) om allménna pensionsfonder.
Regeringen utser AP4:s totalt nio styrelseledamoter.
Finansdepartementet foljer Idpande upp och
utvarderar verksamheten. AP4:s styrelse och
verksamhet far enligt lag varken styras av regerings-
direktiv eller av naringspolitiska respektive

ekonomisk-politiska intressen. Hansyn till miljo och
etik ska tas utan att gora avkall pa malet om basta
mojliga avkastning.

Fondkapitalet 295 miljarder kronor

Alternativa
tillgdngar
3%
Fastigheter 6 %
‘ Globala
aktier 41 %
Réantebarande
tillgangar 33 %
Svenska
aktier 18 %

Styrelsen har beslutat att AP4 har bast mojlighet att uppna det
reala langsiktiga malet genom att ha en hg andel marknads-
noterade aktier. Noterade aktier, saval globala som svenska, utgor
mer an halften av tillgangarna. | diagrammet har underliggande
varden for derivat i den passiva allokeringen fordelats pa respektive
tillgangsslag.

Fondkapitalet uppgick vid utgangen av 2014 till 295
miljarder kronor. Noterade aktier utgjorde 59 (59)
procent varav globala aktier 41 (40) procent och
svenska aktier 18 (19) procent. Rantebarande
vardepapper utgjorde 33 (32) procent, fastigheter 6 (6)
procent samt alternativa tillgdngar 3 (3) procent.

24 (22) procent av tillgdngarna forvaltas med en
Strategisk placeringshorisont pa 3-15 &r och 76 (78)
procent med en Taktisk placeringshorisont pa upp till
tre ar.

AP4:s fokusomraden inom hallbarhet ar klimat-
forandring samt dgarstyrning.

Placeringsregler enligt lag

e Placeringar far goras i alla marknadsnoterade och
omsattningsbara instrument utom ravarurelaterade.

e Minst 30 procent av tillgdngarna ska placeras i
rantebdrande vardepapper med lag kredit- och
likviditetsrisk.

e Hogst 40 procent av tillgangarna far exponeras fér
valutarisk.

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

e Aktier i bérsnoterade svenska bolag far hogst motsvara
2 procent av det samlade borsvardet.

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

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

e Aktier och andelar i fastighetsbolag far direktdgas.

e Minst 10 procent av tillgdngarna ska forvaltas av
externa forvaltare.
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AP4:s affarsfilosofi bygger pa fyra hornstenar: langsiktighet, transparens, affarsmassighet och individ fére modell.

Langsiktighet

Formanen att kunna vara langsiktig ar ett viktigt sardrag och en
hérnsten i affarsfilosofin.

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

For en langsiktig investerare &r det en sjdlvklarhet att adressera

fragor kring hallbarhet och sitta dem hogt pa dgaragendan. Inget

bolag kan pa sikt vara framgangsrikt och ge sina dgare en bra
avkastning om inte dessa centrala fragor far en adekvat och
prioriterad behandling av respektive foretagsstyrelse och
bolagsledning.

Transparens

AP4 efterstravar transparens genom enkla och tydliga I6sningar,
vilket ocksa ar uttalat i affarsfilosofin.

Det innebar bland annat att avkastning, risk och kostnad mats oc
rapporteras for varje investeringsniva. Transparensen kring hur
AP4 bedriver verksamheten ar en viktig faktor for att uppratthalla
och starka fértroendet hos allmanheten och de svenska
pensiondrerna.

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

Affarsfilosofin bygger pa fyra hornstenar

LANGSIKTIGHET

AFMRDE AP-FONDEN

AFFARSMASSIGHET

Affarsmassighet

Affarsmassighet ar ytterligare en hornsten i affarsfilosofin.

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

Det innebar att soka efter de alternativ som pa sikt ger bast
avkastning till lagst mojliga kostnad. Att en investering beddms

kunna ge god avkastning till forvantad risk ar grundlaggande for att

AP4 ska genomfora investeringen. Det géller alla AP4:s
investeringar ocksa avseende dgarstyrnings- och miljostrategier.

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

TRANSPARENS

INDIVID FORE MODELL

Individ fére modell

Den fjarde och sista hornstenen i AP4:s affarsfilosofi ar att forsoka
satta individen i centrum.

Under de senaste decennierna har kapitalférvaltningsbranschen
blivit allt mer styrd av modeller. Ofta letar man efter en modell
som fungerat historiskt, vilken forvaltarna sedan ska anpassa sig
efter. Pa AP4 gor vi tvartom. AP4:s Gvertygelse &r att det ar
individer som skapar resultat. Individer som kan leta efter
mervarden pa olika stallen och med olika metodik. AP4 arbetar
med och letar efter individer med fungerande investerings-
strategier och som kan dra férdel av de majligheter marknaden
erbjuder.

Modeller kan kopieras men inte individer.

h
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Aret i korthet — AP4 6vertraffar malen

AP4 6vertraffade bade kort- och langsiktiga mal. Den aktiva forvaltningen 6vertraffade
index for tolfte halvaret i foljd. Ett resultat pa mer an 40 miljarder kronor 6kade
fondkapitalet till 295 miljarder kronor, en ny rekordniva.

e 15,7 % itotalavkastning efter kostnader (16,4 procent).

Totalavkastningen fore kostnader uppgick till 15,8 (16,5) procent. AP4
gynnades av sin hoga aktieandel.

e Over 6 % real genomsnittlig avkastning pa tio ar. AP4 har
genererat 7,6 procent i arlig nominell avkastning efter kostnader i
genomsnitt dver tio ar, vilket motsvarar 6,4 procent realt
(inflationsjusterat). Sedan utvarderingsstarten (2001-07-01) uppgar
den reala avkastningen till 4,7 procent arligen i genomsnitt. Det
overtraffar AP4:s langsiktiga reala mal om 4,5 procent arligen i
genomsnitt.

miljarder kronor i fondkapital

e Battre dn index tolv halvar i foljd. Den Taktiska férvaltningen

overtraffade jamforelseindex med 0,7 (0,5) procentenheter fore 0
kostnader. Det motsvarar 1,4 (0,9) miljarder kronor i extra 0
resultatbidrag. ,

e 40 mdr kri resultat 6kade fondkapitalet till 295 mdr kr. Arets
resultat uppgick till 40,2 (37,0) miljarder kronor. Fondkapitalet 6kade
till 295 (260) miljarder kronor. F6r de senaste tre aren uppgar det
sammanlagda resultatet till ver 100 miljarder kronor.

i totalavkastning efter kostnader

e Lagakostnader pa 0,11 %. AP4:s kostnader &r laga vid saval
inhemsk som internationell jamforelse. Férvaltningskostnaderna
inklusive provisionskostnader uppgick till 0,11 (0,11) procent i arstakt

av forvaltat kapital, vilket motsvarar 296 (277) miljoner kronor. Batt re a n I n d eX

Exklusive provisionskostnader uppgick andelen till 0,07 (0,08) procent.

e Mer an 5 mdr kr utbetalades till pensionssystemet. 5,1 (6,9)
miljarder kronor betalades ut netto fran fondkapitalet for att técka h a Ivé r i fo |j d
pensionssystemets underskott mellan ut- och inbetalningar av

pensioner. AP4 har totalt sedan 2009, da systemets nettofléden blev
negativa, betalat ut 25 miljarder kronor till pensionssystemet.

e Valutaexponeringen var 28,1 (28,6) procent vid arets utgang.

e Tva fokusomraden inom hallbarhet: klimatférandring och
agarstyrning.

e AP4:s koldioxidavtryck ar 39 % lagre an 2012. 4 O

e Initiativ med FN for att minska koldioxidutslapp. Portfolio
Decarbonization Coalition (PDC) syftar till att investerare ska mata sitt
koldioxidavtryck och minska detsamma. Initiativet drivs av AP4
tillsammans med FN, Carbon Disclosure Project (CDP) samt Amundi basta resultatet sedan start
och lanserades pa toppmotet i FN, New York under hdsten 2014.

miljarder kronor i resultat,

e Utmarkelser for AP4:s forvaltningsstruktur samt miljdarbete.
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Forvaltning, mal och resultat

Normalportfolj Strategisk forvaltning Taktisk forvaltning
e
Placeringshorisont 40 ar 3-15ar Upp till tre ar
Beslutas av Styrelsen VD VD eller den VD utser
Utvérderas mot - Normalportféljen Strategiska portféljen
Bestar av En referensportfolj Index, aktiva investeringar samt Aktiva och passiva
bestadende av olika index strategiska makro- och investeringar

faktorpositioner

Beslutsunderlag Skuld och tillgangs- Langsiktig marknads- och Marknadsanalys for
analyser (ALM-analyser) portféljanalys aktier, rantor och valutor

Mal aktiv avkastning 0,75 procentenheter 0,5 procentenheter
/Jutvarderingsperiod - berdknat pa femarsgenomsnitt beraknat pa tredrsgenomsnitt

(0,5 procentenheter for tidigare ar)
Aktiv avkastning? 2014 - 0,7 procentenheter 0,7 procentenheter
Aktiv avkastning i genomsnitt - Startade 2013-01-01 och har @nnu 0,7 procentenheter
Over utvarderingsperioden inte varit aktiv en hel utvarderings-

period. Hittills ar bidraget positivt.

Avkastningsbidrag? 2014 14,5% 0,7 procentenheter 0,6 procentenheter
Riskbidrag® 2014 6,1% -0,1% 0,0%
Resultatbidrag 2014 37,2 mdr kr 1,8 mdr kr 1,4 mdr kr
Forvaltningskostnadsandel 2014 0,04 % 0,04 % 0,03 %
Langsiktigt realt mal 4,5 % real arlig totalavkastning i genomsnitt. Las mer pa sidan 20.
Real totalavkastning 6,4 % real arlig totalavkastning i genomsnitt over tio ar.

4,7 % real arlig totalavkastning i genomsnitt sedan utvarderingsstarten 2001-07-01.

Mal och utfall, fokusomradena klimatférandring och dgarstyrning. Se sidorna 40-41.

1 Aktiv avkastning for Taktisk forvaltning beraknas genom att aktivt resultat stdlls i relation till taktiskt forvaltade placeringstillgangar till skillnad fran Aktiv
avkastning for Strategisk forvaltning dar aktivt resultat stlls i relation till totalt forvaltade placeringstillgangar. Berakningarna sker pa daglig basis.

2 Vid berakning av avkastningsbidrag stélls det aktiva resultatet for bade Taktisk- och Strategisk forvaltning i relation till totalt forvaltade placeringstillgangar.
Berakningarna sker pa daglig basis.

3 Beraknat med 12 manaders historisk standardavvikelse.

Totalavkastningen sedan start overtraffar malet 12 halvar i rad med positiv aktiv avkastning

Mdr kr

140% 2 000
e Total portféljavkastning

120% y. 1800
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80% 1400 "

60% e |nkomstindex 1200
1000 mH2

40% 200

o W Helar
20% 600
0%
400
-20% N 200 '
-40% 0

2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014 2009 2010 2011 2012 2013 2014
| McKinsey:s slutrapport, Utvardering av AP-fondernas verk- De senaste sex aren har AP4:s aktiva forvaltning levererat
samhet 2013, pa uppdrag av Finansdepartementet anvands ett positivt extra bidrag pa 7,6 miljarder kronor.

1juli 2001 som starttidpunkt. Anledningen ar att Forsta till
Fjarde AP-fonderna borjade agera i sina roller som buffert-
fonder 1 januari 2001, men det drojde till senare under 2001
innan AP- fonderna hade implementerat sina langsiktiga
investeringsportfoljer.
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AP4 far positiv uppmarksamhet i flera olika sammanhang.
Under 2014 erhéll AP4 tva internationella priser.

Priset fran IPE Awards - Best Public Pension Fund erhélls med
motiveringen:

”Remarkable return in the last two years and over
the last 10 years, plus a major contributor to
government policy goals on SR, ethics and carbon
risk.”

IPE s

WINNER

Best Public Pension Fund

IPE s

WINNER
Outstanding Industry Contribution

AP4:s chefsjurist Ulrika Malmberg-Livijn (i mitten) tar emot priset for
Best Public Pension Fund 2014, som AP4 erhéll pa IPE:s arliga konferens
for pensionsbranschen i Europa.

Under dret nominerades AP4 till ytterligare tre internationella
priser.

Nomineringen fran aiClO (Asset International’s Chief
Investment Officer) inom kategorin Governance erholls med
motiveringen:

"Since January 2013, the AP4 board has taken a
40-year time horizon and held strategic control
over bonds, equities, currency, and duration. The
investment team does the rest. This makes it
easier for them to make dynamic allocations and
move nimbly to take opportunistic plays on the
market."

e = [ 1]
INDUSTRY
INNOVATION
AWARDS
2014 Finalist

Go

IPE s

——SHORTLIST —

Climate Related Risk Management

IPE s

—— SHORTLIST——
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Facit av fyrtio ars forvaltning — med rekorduppgangar
och borskrascher - &r en avkastning pa 6ver 300
miljarder kronor som stod for svenskarnas pensioner.

Text: Bengt Carlsson

Starten for Fjarde AP-fonden, varen 1974, 4r resultatet av
decennier med politiska strider, utredningar, utspel och
forhandlingar, den sa kallade ATP-striden. Den gallde hur det
svenska systemet for tillaggspensioner skulle se ut. Nar
tillaggspensionerna till sist var beslutade och de Allménna
Pensionsfonderna, som skulle hantera en del av
pensionsatagandena, var pa plats i borjan av 1960-talet tog fragan
vid om de nybildade AP-fonderna skulle fa kdpa aktier for en del av
de pengar som forvaltades. | borjan av 1970-talet tar riksdagen
beslutet att en nybildad Fjarde AP-fond ska fa placera i svenska
borsaktier.

Fran borgerligt hall beskrivs, vid den har tiden, en aktieplacerande
statlig pensionsfond som ett socialiseringsinstrument. Medan
ledande socialdemokrater och an mer vansterpartister ser en
sadan fond som ett satt att féra dver makt och inflytande fran
traditionella kapitalister till fackforeningar.

Gamla borshuset i Gamla stan, Stockholm.

Aktier var pa 1970-talet ett placeringsalternativ, som inte lockade
sarskilt manga. Det hade drojt anda in pa 1950-talet for att
Stockholmsborsen skulle ha aterhamtat kursfallet efter den stora
depressionen pa varldens finansmarknader pa 1930-talet. Borsen
for en ganska anonym tillvaro, bade sett till handel, kursutveckling
och —vad kanske varre ar —som kalla for riskkapital for svenska
foretag.

Kraven pa den nya Fjarde AP-fonden &r alltsa hoga. Det géller att
bygga upp en fond som far omvarldens fértroende, bade ur ett
ekonomiskt och ur ett politiskt perspektiv.

Fjarde AP-fonden satsar redan fran borjan pa att
ha egna analytiker, vilket fa eller knappt nagon
annan finansiell institution har, och pa att valja ut
vilka aktier man ska placera i istallet for att folja
borsutvecklingen i stort.

Fjarde AP-fonden valjer alltsa redan fran starten att vara en aktiv
forvaltare, det vill siga Fjarde AP-fonden ar inte en indexforvaltare
dven om det drdjer nagra artionden innan detta begrepp infors.

De forsta aktierna képs under varen 1974 och redan nagra
manader senare gor Fjarde AP-fonden en placering som gor
fonden valkand i ndringslivet. Detta nar fonden tecknar
nyemitterade aktier i fordonstillverkaren Volvo, da Sveriges storsta
och viktigaste foretag, men med kapitalbehov for att utveckla nya
bilmodeller.

Fjarde AP-fonden tecknade nyemitterade aktier i Volvo under fondens
forsta verksamhetsar 1974. Volvo 740 herrgardsvagn, foto ovan,
producerades mellan 1985 - 1992.

Det blir den forsta riktade nyemissionen i Sverige, det vill sdga att
Volvos aktiedgare inte har foretradesratt till teckning och den kan
genomforas forst efter lagandring. Det &r ocksa det forsta av
manga moéten mellan Volvo och Fjarde AP-fonden under de
kommande tjugo aren. Volvoposten ar en mycket stor investering
fér fonden och den star som mest for en tredjedel av fondens
portfolj. Men pengarna fran Fjarde AP-fonden védger ocksa tungt
fér Volvo, som har ett borsvarde pa cirka en miljard kronor. |
borjan av 2015 ar borsvardet pa Volvo drygt 200 miljarder kronor.

Fjarde AP-fondens historia ar ocksa historien om och hur den
svenska borsen gar fran att vara en somnig herrklubb till ndgot



som berér och lockar miljoner svenskar och dar svenska bolag och
agare far tillgang till riskkapital.

Fjarde AP-fonden har en viktig roll att hantera i hur den pa basta
satt kan trygga svenska pensionarers pengar. Att skota det
uppdraget har varit Fjarde AP-fondens viktigaste roll anda sedan
fondens grundande. Fondens forsta ar, fram till 1970-talets slut,
blir mediokra sett till avkastning eftersom kurserna pa
Stockholmsbdrsen gar ned under de flesta aren. Men Fjarde AP-
fonden &r under den perioden som allra viktigast nar det géller
riskapitalférsorjningen till svenska borsbolag och ar storre an
nagon annan aktor pa det omradet.

Aven om avkastningen inte dr god under 1970-talet s& bygger
Fjarde AP-fonden under dessa ar upp en aktieportfolj, med
tyngdpunkt i ett antal av de storsta svenska borsbolagen, som far
en mycket stark vardedkning ndr Stockholmsbdrsen borjar stiga i
borjan av 1980-talet. For de svenska pensionarerna kunde
etableringen av en aktiefond inte bli mycket mer valtajmad. Under
1980-talet stiger Stockholmsborsen med cirka tusen procent — och
Fjarde AP-fondens portfolj gar battre dn borsen i stort.

Fran 1980-talet har Fjarde AP-fonden en viktig
roll, inte sallan ledande, nar det galler etik, regler
och efterlevnaden av dessa pa
Stockholmsbdrsen.

Den &garpolicy, alltsa hur Fjarde AP-fonden ska agera som stor
aktiedgare i ett bolag, som antas i mitten av decenniet ar den
forsta agarpolicy som nagon svensk institution har. Och som stor
agare har Fjarde AP-fonden fatt hantera akuta dgarfragor — den
storsta ar aven den relaterad till Volvo och kommer nar bolaget
star utan styrelse, sedan det tankta samgaendet med franska
Renault gatt i stopet i slutet av 1993.

Borsuppgangen fortsitter under 1990-talet och dven under
detta decennium en uppgang pa Stockholmsborsen med cirka
tusen procent.

Hur har da Fjarde AP-fonden lyckats?

Borsraset 1987 blir den forsta av fyra “borskrascher” — det vill saga
kursfall med minst femtio procent under en begransad tid —som
Fjarde AP-fonden haft att hantera under sina fyrtio ar. Nasta
kommer i borjan av 1990-talet nar den svenska finanskrisen slar
till, nummer tre nar varderingsbubblan kring “den nya ekonomin”
spricker tio ar senare och den senaste, men sannolikt inte den
sista, nar en global finanskris slar till kring 2008.

Efter de forsta 25 aren, da Fjarde AP-fonden bara far placera i
aktier, kan fonden lamna 6ver drygt 145 miljarder kronor netto —
alltsa efter avdrag for vad man fatt tilldelat — nar AP-
fondssystemet gors om i borjan av 2000-talet. Den andra upplagan
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av Fjarde AP-fonden har efter ndrmare femton ar évervarden pa
170 miljarder kronor. Under den har tiden har placeringar i
rantebarande placeringar samt i fastigheter med mera haft en
utjdmnande effekt och sarskilt bidragit till avkastningen under
daliga borsar.

Facit av fyrtio ars forvaltning — med rekorduppgangar och
borskrascher - ar en avkastning pa 6ver 300 miljarder kronor som
stod for svenskarnas pensioner. Detta utover det kapital fonden
initialt fick att forvalta och netto fondens utbetalningar till det
svenska pensionssystemet for att tdcka underskotten i systemet.

Bade den gamla och den nya Fjarde AP-fonden
har haft en avkastning som ligger 6ver mal och
jamforelseindex.

Forutom att forranta och forvalta pensionarernas pengar samt att
verka for en sund kapitalmarknad har Fjarde AP-fonden under de
senaste aren tagit pa sig dnnu en viktig roll — denna gang pa global
niva. Fjarde AP-fondens internt utvecklade modell fér hallbara
investeringar som inte ger avkall pa avkastning — genom att vélja
bort bolag som har storst koldioxidutslapp i sina respektive
branscher — har fatt mycket stor uppmarksamhet internationellt.
Och Fjarde AP-fonden beskrivs som ett féredéme pa omradet.
Skillnaden mot den ifragasatta nykomlingen 40 ar tidigare kunde
knappast vara storre.

= Decarbonisation driver \%
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Vid pensionssystemets omvandling 2001 forblev Fjarde AP-
fondens aktieférvaltningsorganisation intakt. Omvandlingen
innebar bland annat andrade placeringsregler och att
férvaltningsuppdraget utokades med majlighet till fler
tillgdngsslag. Traditionen av aktiv aktieforvaltning har fortsatt att
vara viktig i AP4:s forvaltningsverksamhet.
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Utfall 6ver férvantan — pa bade kort och lang sikt

Det ar svart att spa — sarskilt om framtiden!

Sa lyder ett gammalt talesatt och det beskriver
ovanligt val utvecklingen pa kapitalmarknaden de
allra senaste aren.

For vem hade trott att den djupa finans- och skuldkrisen 2008 och
det efterfoljande bakslaget 2011 skulle foljas av tre smatt
fantastiska avkastningsar for pensionskapitalet? Men sa blev det.
Fjarde AP-fondens samlade resultat fér aren 2012 — 2014 uppgar
till mer @an 100 miljarder kronor! Den reala avkastningen, det vill
sdga rensat for penningvardeforsamringen, under perioden
motsvarar 50 procent.

For att fa ett visst perspektiv pa utvecklingen 2012 — 2014 kan
utfallet stéllas i relation till den grundplat pa 134 miljarder som
vardera AP-fond tilldelades av riksdagen i borjan av forra
decenniet.

Forlanger man perspektivet — vilket ar naturligt med tanke pa det
langsiktiga mandat som AP-fonderna har —sa uppgar nu AP4:s
genomsnittliga reala avkastning till 4,7 procent per ar sedan
matpunkten for nystarten vid halvarsskiftet 2001. Med tanke pa
att Sveriges nuvarande pensionssystem sjosattes pa toppen av en
boérsyra (IT-bubblan) och att perioden dérefter innehaller
ytterligare en djup borskrasch (2008) framstar utfallet — det vill
sdga realt 4,7 procent i snitt per ar — som helt tillfredsstéllande
med tanke pa den, i dessa sammanhang, korta utvarderings-
perioden.

Utvecklingen visar ocksa med all 6nskvard tydlighet pa
nodvandigheten av att ha ett langsiktigt synsatt nar en
pensionsforvaltning ska utvarderas och externa omdomen
formuleras. Hur manga var det inte som for ett par ar sedan
démde ut AP-fondernas méjlighet att na sina langsiktiga
avkastningsmal?

Aktivt forvaltningsresultat imponerar

Om jag darefter kort ska kommentera AP4:s kortsiktiga utveckling
—det gangna verksamhetsaret — sa kan 2014 beskrivas i foljande
punkter:

e  Resultatet uppgick till drygt 40 miljarder kronor, vilket
innebar att kapitalet forrdntades till ndrmare 16 procent.
Den reala avkastningen hamnar i samma storleksordning
eftersom inflationen i Sverige under det gangna aret i
princip varit noll. AP4:s ekonomiska utfall 2014 motsvarar
ddrmed tre ars avkastningskrav.

Det aktiva bidraget fran AP4:s taktiska forvaltning, det vill
saga férmagan att dvertraffa en passiv indexforvaltning,
summerade i fjol till 1,4 miljarder kronor. Andra halvaret
2014 var det tolfte halvaret i rad som AP4 klarade
utmaningen att leverera positiv aktiv avkastning. Totalt

for de senaste sex aren uppgar bidraget fran denna
strategi till ndra 8 miljarder kronor. Utfallet under det
senaste verksamhetsaret bor dessutom ses i relation till
att 2014 av manga bedémare ses som det tuffaste aret pa
mer &n ett decennium nar det géller aktiv forvaltning.

Resultatet 2014 har uppnatts under fortsatt hog
kostnadseffektivitet. Kostnaderna motsvarar endast lite
drygt 0,1 procent — alltsa 1 promille — av det férvaltade
kapitalet. | ett internationellt perspektiv framstar detta
som mycket konkurrenskraftigt.

AP4:s val att 6ka saval resurser som risk i den lite mer
langsiktiga och strategiska forvaltningen fortsatter att ge
lovande bidrag till helheten. Cirka en fjardedel av kapitalet
ar numera investerat i tillgangar med en utvarderings-
horisont som 6verstiger tre ar. Utfallet fran dessa
investeringar summerar fér de tva senaste aren till 4,4
miljarder kronor eller cirka 2,1 procentenheter.



Internationell uppmarksamhet fér miljdarbete

Den strategi som AP4 anvander for att minska klimatrisken i
aktieportfoljen fortsatter att rona internationell uppmarksamhet.
AP4 har under forra aret varit inbjuden till ett tiotal internationella
konferenser for att beskriva sitt arbete, bland annat till
generalférsamlingen i FN. Mer dn 10 procent av AP4:s globala
aktieportfolj ar i dag placerad enligt sa kallade lagkoldioxid-
strategier. Gladjande ar att vart arbete med att minska det sa
kallade koldioxidavtrycket resulterat i att AP4:s noterade
aktieportfolj vid senaste arsskiftet hade ett avtryck som var

39 procent ldgre an avtrycket 2012, som var starttidpunkten for
AP4:s lagkoldioxidstrategier.

Ett arsskifte ar som bekant ingenting
annat an en av arets drygt 360 dagar.
Fordelen med ett arsskifte ar dock att
det ger en naturlig mojlighet att
summera och reflektera.

Tydlig forvaltare i 40 ar

Det gangna aret ar AP4:s fyrtionde
verksamhetsar. Under denna period
har kapitalmarknaden i saval Sverige
som utlandet férvandlats i grunden
samtidigt som utvecklingen inom
informationsteknologin natt canade
hojder.

Redan under startaret 1974 blev AP4 en tydlig aktor pa
hemmaplan. Fonden var till exempel forst bland den tidens
finansiella institutioner att ha egna analytiker, om &n bara tva till
antalet. Att AP4 hade friskt riskkapital att erbjuda ett
underkapitaliserat svenskt naringsliv bidrog naturligtvis till
tydligheten, men ocksa till en infekterad politisk diskussion.
Statliga pengar pa borsen ansags i breda kretsar inte bara som fult
utan ocksa som ett socialiseringshot. Att AP4:s forsta
storinvestering var en riktad nyemission till Volvo bidrog till
kritiken, eftersom riktade nyemissioner som forbigick de gamla
aktiedgarnas ratt var en nyhet for Sverige vid denna tid.

Men under den mycket erfarne Lennart Dahlstroms ledning av
AP4 mojnade kritiken och ersattes av ett vaxande fortroende i
naringslivet.

AP4 framstod efter hand inte bara som en palast, stabil och aktiv
forvaltare utan ocksa — tack vare sin storlek och ledningens
ambitioner —som en aktor som arbetade fér en vl fungerande
svensk kapitalmarknad. Sten Wikander, fondens andre VD, hade
bade insikt, kraft och vilja att bryta upp sa kallade hajburar och
korsdagande for att 6ka chanserna att skapa langsiktigt goda
betingelser for naringslivets Ionsamhet till gagn fér dagens och
morgondagens pensionarer.

”Utvecklingen visar ocksa med all

ett langsiktigt synsatt nar en

pensionsforvaltning ska utvarderas och
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Fran tid till annan har dock kritiken mot det institutionella
agarkapitalet aterkommit, om an i lite annan form an tidigare. AP4,
tillsammans med ett vaxande antal institutionella placerare,
brukar till exempel ofta framstallas som kortsiktiga dgare, utan
forutsattningar att ta langsiktigt 4garansvar for sina
aktiepositioner. Den nya boken om Fjarde AP-fondens 40 forsta ar
berattar en annan historia, en historia om en institution som vagat
ga sin egen vag, en institution som pa olika satt och tidvis i hard
konflikt med olika motkrafter arbetat for langsiktighet och for en
kapitalmarknad med tidsenliga och vl fungerande regler.

En rod trad genom efterkrigstidens svenska naringslivshistoria ar
att det funnits perioder da
borsen som kalla for risk-
kapital har varit ifragasatt
eller rent av domts ut. Manga
minns sdkert den infekterade

onskvard tydlighet pa nodvandigheten av  Iéntagarfondsdebatten som

kulminerade i bérjan pa 1980-
talet for att eftertradas av en
period dar nyintroduktioner
och nyemissioner slog rekord.

externa omdomen formuleras.”

For nagot ar sedan hordes
liknande tongangar. Borsen
hade slutat att fungera,
hdvdade manga. Andra
menade bland annat att regelverket fér den svenska
agarstyrningsmodellen var foraldrat och maste andras.

Facit ett ar senare &r emellertid det motsatta! Antalet nykomlingar
till bérsen under 2014 6kade dramatiskt. AP4 har varit engagerad i
denna férandringsprocess och har haft en ledande roll vid ett
flertal introduktioner. Ett exempel &r borsnoteringen av det
familjekontrollerade Lifco, dar AP4 tillsammans med fondbolaget
Didner & Gerge agerat ankarinvesterare. Tva finansiella
institutioner har alltsa “krokat arm” med den industrielle
kontrollaktiedgaren Carl Bennet och forsoker leva upp till rollen
som ansvarstagande och langsiktiga dgare.

lllustrativa exempel

Ett annat farskt exempel pa hur en finansiell institution kan bidra
till att utveckla féretag och hitta vagar for foretagets langsiktiga
kapitalforsorjning ar AP4:s dgande i fastighetsbolaget Hemfosa.
Det ar snart fem ar sedan detta bolag skapades med AP4 som en
av initiativtagarna. Under fjolaret noterades Hemfosa pa
Stockholmsborsen. Med en dgarandel pa knappt 10 procent ar
AP4 idag bolagets storsta dgare. Borsnoteringen av Hemfosa har
bidragit till en fortsatt snabb expansion och ska férhoppningsvis
ocksa underlatta for fortsatt framgangsrik utveckling av bolaget.



Rollen som aktiv institutionell 4gare ar ingen nyhet for AP4. Det
har snarare varit en del av AP4:s DNA i mer an trettio ar. Ett annat
exempel pa detta fran det gangna verksamhetsaret ar
engagemanget for Scania i samband med uppképserbjudandet
fran den tyska personbils- och lastvagnstillverkaren Volkswagen.

Tillsammans med en handfull andra institutionella dgare kimpade
AP4 for tva alternativ, antingen
behalla Scania som ett
sjalvstandigt borsnoterat bolag,
eller fa fram ett bud pa
Scaniaaktierna som battre
speglade bolagets varde for en
langsiktig dgare. Vi institutioner
nadde inte dnda fram den har
gangen. Det finns dock en rad av
ldrdomar att ta med sig sa
forhoppningsvis ar vi battre
forberedda nasta gang en
motsvarande situation intraffar.

AP4:s historia visar for 6vrigt att just svensk fordonsindustri, och da
framfor allt Volvo, satt djupa avtryck nar det géller verksamhetens
insikter om langsiktighet och erfarenhet av dgarstyrning. Det
bérjade redan med den riktade, kontroversiella nyemission som
omndmnts ovan, da nystartade AP4 ensam fick técka Volvos behov
av nytt riskkapital for att finansiera satsningen pa en ny
personbilsmodell.

Nasta kapitel blev striden i slutet av 1970-talet om Volvos sa
kallade Norgeavtal. En strid som slutade med att Volvochefen
forlorade, att avtalet foll och att VD for AP4, en av avtalets framsta
kritiker, valdes in i Volvostyrelsen.

Nasta stora agarstrid i Volvo géllde det planerade samgaendet
med franska Renault, en fraga som blev mycket jobbig for
styrelsen i AP4. Ocksa hér blev slutet att affaren sprack, denna
gang med foljd att bade hogste Volvochefen och Volvos hela
styrelse avgick. Detta resulterade i sin tur i att AP4, med davarande
VD Thomas Halvorsen i spetsen, som Volvos storsta svenska dgare
fick ta pa sig uppgiften att tillsammans med en handfull andra
svenska finansiella institutioner forma en helt ny styrelse for Volvo,
Nordens da storsta industriforetag. Detta var Sveriges forsta
valberedning i ett stort borsbolag. Resultatet kom att bli
startskottet for modern svensk dgarstyrning.

”Sett over tid har AP-fonderna
overlag levererat en mycket god
avkastning till en I3g, eller till och

med mycket 1ag, kostnad.”
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Overraskning fran Pensionsgruppen

Inledningsvis omnamnde jag att 2014 varit ett verksamhetsar fyllt
av Overraskningar. Vem trodde till exempel vid arets ingang att
oljepriset skulle halveras? Att den svenska Riksbanken skulle
sdnka styrrantan till noll? Eller att en svensk tvaarig statsobligation
skulle noteras till negativ ranta?

Att navigera i en sadan miljo for en
kapitalforvaltning har inte varit nagon latt
uppgift. Tvartom, risken for felbeslut ar
pataglig i dylika situationer.

En 6verraskning av annat slag var
Pensionsgruppens forslag att andra pa den
nuvarande strukturen fér AP-fonderna.
Enkelt uttryckt handlar det om att
politikerna vill stdnga tva fonder samt
inratta en dverstyrelse for resterande tre
fonder, en Overstyrelse som ska tolka
fondernas uppdrag, satta ett gemensamt avkastningsmal och
faststélla en sa kallad referensportfol;.

Pensionsgruppens forslag har mycket gemensamt med det starkt
ifragasatta utredningsforslag som presenterades for snart tre ar
sedan och som sedan de flesta externa bedémare trodde, lades till
handlingarna.

Som jag ser saken skulle denna nygamla propa atminstone behéva
kompletteras med en del centrala argument och motiveringar. Till
exempel saknas fortfarande en analys av vad som forvdntas
uppnas i termer av lagre kostnader och/eller hdgre avkastning.
Sett Over tid har AP-fonderna 6verlag levererat mycket god
avkastning till en Iag eller till och med mycket lag kostnad.

Givet dessa betingelser av savdl ifrdgasattande som extern
ekonomisk osdkerhet maste jag avslutningsvis uttrycka min
beundran for fondens anstdllda som entraget fortsatter att
leverera —Hog avkastning till lag kostnad.

Det ar en prestation som dr vard all respekt!

Mats Andersson
Verkstéllande direktor
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Initiativ med FN for att minska koldioxidutslapp

Portfolio Decarbonization Coalition, PDC, drivs av AP4
tillsammans med FN (United Nations Economic
Programme, UNEP), Amundi och Carbon
Decarbonization Project (CDP). Syftet ar att fa
investerare varlden over att:

Mata och publicera koldioxidavtrycket...

...samt minska koldioxidavtrycket.

Portfolio '

Decarbonization
Coalition

Mobilizing financial markets to catalyze
economic decarbonization

Koldioxidavtrycket visar en investerares indirekta utslapp, det vill
saga, hur stora koldioxidutslapp som tillgdngarna ger upphov till.
Exempelvis investerarens andel av de koldioxidutslapp som
bolagen i aktieportfoljen slapper ut.

AP4:s arbete med PDC har pagatt under 2014 och koalitionen
lanserades under toppmaotet i FN i New York, hosten 2014. PDC
har tva mal som ska uppnas till klimatmétet i december 2015
Paris.

PDC:s forsta mal — mata och publicera koldioxidavtrycket handlar
om transparens. Malet ar satt med Gvertygelsen om att “det som
mats ocksa hanteras”. Malet ar att institutionella investerare, som
tillsammans forvaltar ett kapital om minst 500 miljarder US dollar,
mater och offentliggor sitt koldioxidavtryck.

PDC:s andra mal —att minska koldioxidavtrycket handlar om att
samla investerare, som med olika strategier atar sig att minska de
indirekta utsldpp tillgangarna ger upphov till. Det kan exempelvis
goras genom lagkoldioxidstrategier, som valjer bort de varsta
utslappsbolagen. En annan strategi ar investeringar i relativt sett
koldioxideffektiva bolag, projekt eller teknologier. Minskade

utslapp kan ocksa uppnas genom paverkansdialoger om utslapp
med bolag. Malet ar att minst na ett forvaltat kapital, i olika
lagkoldioxidstrategier, pa 100 miljarder US dollar.

Stark signal till politiker, industrier och bolag

Om en kritisk massa av institutionella investerare, agare till delar
av den globala ekonomin, goér en Gversyn av sina tillgangar i syfte
att tillgangarnas koldioxidavtryck ska minska, sa skickar det en
stark signal till politiker och de koldioxidintensiva industrierna och
bolagen att detta ar uppmarksammat och nu pa agendan.

PDC vill underlatta for investerare att snabbare och ldttare
koldioxideffektivisera sina tillgangsportfoljer och utveckla “best
practice” for hur det kan ga till. PDC férordar darfor transparens
och kunskapsutbyte.

AP4 ambassador for PDC

AP4 driver PDC tillsammans med 6vriga grundare och arbetar dven
pa uppdrag av FN UNEP som ambassadér for PDC. Malsattningen
ar att samla och stotta andra institutionella investerare att ansluta
sig till PDC, att de ska borja mata sina koldioxidavtryck och genom
olika strategier ocksa minska koldioxidavtrycket.

AP4:s VD Mats Andersson vid lanseringen av PDC i FN, New York under
toppmotet i september 2014.
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Koldioxidavtrycket 39 % lagre an 2012

Att minska utsldappen av vaxthusgaser ar angelaget

Enligt International Energy Agency:s (IEA) rapport World Energy
Outlook 2013 kravs det flera atgarder for att minska risken for en
global permanent temperaturtkning éver tva grader. Det kommer
att krdva insatser fran hela industrin och dven fran pensionsfonder
som AP4. Framsta atgdrderna som kan vidtas ar energieffektivi-
sering av industriella motorer, vitvaror och varme- och
kylanlaggningar.

39 % lagre koldioxidutslapp

Fran 2012 till 2014 har AP4:s koldioxidsavtrycket (indirekta
vaxthusgasutslapp per investerad krona), i den noterade
aktieportféljen minskat med 39 %. Orsaken &r bade AP4:s arbete
med att minska aktieportfoljens koldioxidavtryck och att bolagen i
AP4:s investeringsuniversum blir mindre utslappsintensiva, vilket
ar en positiv utveckling.

Koldioxidavtrycket
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AP4:s koldioxidavtryck har minskat med 39 procent sedan 2012.
Staplarna ovan visar mangden vaxthusgasutsldpp per investerad
krona i aktieportfoljen

Den sista december 2014 var AP4:s koldioxidsavtryck, i den
noterade aktieportfoljen 28,0 procent lagre dn jamforelseindexen
(se indexen i ordlistan). AP4:s hoga andel svenska aktier bidrar till
att minska koldioxidavtrycket med 20 procent. Aktieinvesteringar
med relativt lagre utslapp, som AP4:s lagkoldioxidstrategier (se sid
25), minskar koldioxidavtrycket med ytterligare atta procent.

L

Avtrycket mater de indirekta utslappen

Att investera i aktier innebar en delaktighet, en
indirekt exponering, i bolags utslapp av vaxthus-
gaser till exempel koldioxid. Aktieportfoljens
indirekta exponering kan matas genom ett koldioxidavtryck.
Koldioxidavtrycket for en enskild aktieinvestering berdknas som
AP4:s dgarandel av bolagets utslapp. Det vill siga om AP4:s
dgarandel i ett bolag ar tre procent, tilldelas AP4 tre procent av
bolagets totala utsldpp. Koldioxidavtrycket inkluderar bade direkta
utslapp fran verksamheten (helagd eller kontrollerad av bolaget)
och indirekta utsldpp som harrér fran kép av el och fjarrvarme.

84 % av bolagen redovisar sina koldioxidutslapp

84 procent av bolagsvardet respektive 63 procent av bolagen i
AP4:s noterade aktieportfolj redovisar sina koldioxidutslapp via
ars- eller hallbarhetsrapporter eller via Carbon Disclosure Project,
CDP. Det underlattar majligheterna till ett rattvisande
koldioxidavtryck. For 6vriga bolag, 16 procent av aktieportféljen,
har AP4 med hjilp av konsultféretaget South Pole Group, latit
uppskatta koldioxidutslappen.

Hog andel svenska aktier minskar avtrycket

Den svenska borsen har i en internationell jamforelse relativt lagt
koldioxidavtryck. En orsak till denna skillnad ar att utslappstunga

sektorer, som till exempel energi och ravarubolag, ar relativt sma
pa den svenska borsen.

AP4:s investeringar i lagkoldioxidstrategier har bidragit till att den
globala aktieportfoljen har betydligt lagre utsldapp under den
senaste matperioden. Ett delmal for lagkoldioxidstrategierna ar att
uppna en global tackning. Pa lang sikt, vid omstéllningen till en
ekonomi som ar mindre beroende av vaxthusgaser, bedoms dessa
lagkoldioxidstrategier bidra till en battre avkastning pa AP4:s
tillgangar. Se sidan 25.

AP4:s utldpp samt koldioxidavtryck Antal bolag GHG-utslapp
(antal ton koldioxid-ekvivalenta utslapp / 2014 2014 2013 2012 2014 2014
investerad kapital) 31 dec 30 juni 30 juni 30 juni 31 dec tCO2
GHG-utslapp, noterade globala

aktieportfoljen i tCO2e/MSEK 20,7 24,5 29,8 35,4 2408 2470 853
GHG-utslapp, noterade svenska

aktieportféljen i tCO2e/MSEK 6,1 5,3 7,9 7,8 163 331132
GHG-utslapp, noterade totala

aktieportfdljen i tCO2e/MSEK 16,2 18,5 23,1 26,5 2571 2801985
Globala aktier, jmf med globalt index i % -7,6 -5,0 -0,1 1,2

Svenska aktier, jmf med svenskt index i % 1,0 -21,4 -14,4 -7,8

Koldioxidavtrycket noterade

aktieportfélien, jmf med globalt index -28,0 -28,2 -22,7 -24,0

AP4:s dgarandel av ett bolag ar den andel av GHG-utsldppen (green house gas, GHG) som beraknas tillhéra AP4. GHG-utslappen inkluderar Scope 1 (utsldpp
fran bolagets verksamhet, helagd eller kontrollerad av bolaget) och Scope 2 (indirekta utsldpp som harrér fran kop av energi). Det finns dnnu ingen
standardiserad metodologi for berakning av koldioxidavtryck for finansiella innehav. Det innebar att de beraknade koldioxidavtrycken inte alltid &r jamforbara
mellan olika leverantorer. Kalla: South Pole Group har analyserat AP4s noterade innehav och berdknat AP4:s indirekta GHG-utslapp och koldioxidavtryck.
Historiska siffror &r reviderade jamfort med Hallbarhets- och dgarstyrningsrapporten 2014.



Marknadsutveckling 2014
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Avkastningen pa den globala aktiemarknaden var
sammantaget tillfredsstallande. Obligations-
marknaderna hade en mycket gynnsam
utveckling till foljd av kraftigt fallande rantor.
Stora valutarorelser forstarkte de regionala
skillnaderna i avkastning.

Den amerikanska aktiemarknaden utvecklades val under aret, stédd
av en stabil och 6kande tillvaxt i regionen. Aktiemarknaderna i Euro-
omradet utvecklades ddremot relativt svagt, da den europeiska
ekonomin tappade fart och marknadens vinstférvantningar inte
kunde infrias. Den svenska borsen utvecklades val i ett
internationellt perspektiv.

Tillvaxtmarknaderna hade sammantaget en avkastning i linje med
de utvecklade marknaderna, men de regionala skillnaderna var
stora. Framforallt bidrog en kraftfull uppgang pa den indiska samt
den kinesiska aktiemarknaden till en god avkastning medan den
ryska marknaden utvecklades mycket negativt.

En tudelad global ekonomi

Ett antal hdndelser under arets inledande kvartal 6kade riskerna for
den politiska och ekonomiska utvecklingen. Tillvaxttakten avtog i
den kinesiska ekonomin och BNP-prognoserna for Kina justerades
ned. Konflikten mellan Ryssland och Ukraina eskalerade. Samtidigt
tilltog férvantningar om att styrrantan i USA skulle komma att héjas
under 2015. Utvecklingen fick obligationsrantorna att falla och
aktiemarknaderna rorde sig i huvudsak sidledes.

Svag tillvaxt och fallande inflation foranledde kraftiga sénkningar av
styrrantorna i saval EMU som i Sverige under sommarmanaderna.
Utvecklingen fick obligationsrantorna att falla kraftigt mot bakgrund
av tilltagande férvantningar om att styrrantorna skulle forbli laga
under lang tid. Aktiemarknaden utvecklades relativt val under andra
kvartalet till foljd av den forda politiken. En fortsatt god utveckling
av den amerikanska arbetsmarknaden innebar att obligations-
marknaden ater borjade rakna med en tidigare hojning av
centralbanksrantan i USA, vilket bidrog till en stigande riskaversion
under sensommaren och hosten med nya bottennivaer pa
obligationsrantorna i Europa.

Volatiliteten i aktiemarknaderna 6kade betydligt under andra
halvaret. Overraskande svag ekonomisk statistik fick investerare att
befara en ytterligare férsdamring av den redan laga tillvaxten i
varldsekonomin. Den amerikanska ekonomin fortsatte att utvecklas
vél, men behovde draghjalp fran resten av varlden for att
tillvaxttakten skulle kunna uppratthallas. Stigande tillvaxt-
forvantningar mot arets slut, bland annat till féljd av det mycket
kraftiga fallet i oljepriset, resulterade dnda i en tillfredsstallande
avkastning pa varldens aktiemarknader under 2014. For varldens
obligationsmarknader blev avkastningen den basta sedan
recessionen ar 2008.

Stark USD

Rantesankningarna i Europa och en tilltagande forvantan om
relativt snabba rantehdjningar fran FED innebar att den
amerikanska dollarn steg i betydande omfattning under aret, cirka
13 procent, vilket generellt sett gynnade investeringar i US dollar.

Fallande oljepris

Oljepriset foll kraftigt under aret, vilket bidrog till fallande inflation
och aven till en 6kad osakerhet pa tillgangsmarknaderna. Samman-
taget kommer dock fallet i oljepriset att fa en positiv effekt pa
efterfragan i den globala ekonomin, nagot som till viss del kunde ses
i den ekonomiska statistiken redan under slutet av 2014.
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Tillgangsslagens marknadsvarde och avkastning

Tillgangsslagen forvaltas fordelade pa olika delportfoljer med olika placeringshorisonter i den Strategiska
forvaltningen (3-15 ar) samt i den Taktiska forvaltningen (upp till tre ar).

Tillgangsslag Marknadsvarde Portféljavkastning Exponering? Bidrag till total- Bidrag till arets
mdr kr % % avkastning, % resultat, mdr kr

Aktier, totalt 176,2 11,9 59,0 7,0 18,3
Globala aktier 121,2 10,0 40,5 40 10,6

. Strategiskt forvaltat 22,9 5,0 7,8 0,4 1,1
Taktiskt forvaltat 98,3 10,9 32,8 3,6 9,5
Svenska aktier 55,0 15,7 18,5 3,0 7,7

. Strategiskt forvaltat 22,7 18,1 7,7 1,3 3,4
Taktiskt forvaltat 32,3 14,1 10,8 1,7 43
Rantebarande tillgangar 100,2 7,8 33,0 2,6 6,8
Taktiskt forvaltat 100,2 7,8 33,0 2,6 6,8
Fastigheter 16,3 16,0 55 0,9 2,3

. Strategiskt forvaltat 16,3 16,0 5,5 0,9 2,3
Alternativa tillgdngar 7,9 18,8 2,7 0,5 1,3

. Strategiskt forvaltat 7,9 18,8 2,7 0,5 1,3
Valuta 0,0 49 0,0 4,9 12,1
Ovrigt? -5,6 -0,2 -0,2 -0,1 -0,3

S:a placeringstillgangar3 295,0 15,8 100,0 15,8 40,5

! Underliggande varden for derivat i den passiva allokeringen férdelats pa respektive tillgangsslag.

2Qvrigt bestar av kassa samt strategisk och taktisk tillgdngsallokering.

3 Avkastning och resultat fére kostnader. Avkastning efter kostnader uppgick till 15,7 procent motsvarande ett resultat efter kostnader om 40,2

miljarder kronor.

295 miljarder kronor

Tillgangarna pa 295 miljarder kronor utgors av svenska och globala
aktier, rdantebarande tillgangar, fastigheter och alternativa
investeringar. AP4 har st6rst andel kapital, 59 procent, forvaltat i
noterade aktier.

Totala tillgangar, 2014-12-31

Alternativa
tillgdngar
3%
Fastigheter 6 %
Globala
aktier 41 %
Réntebarande
tillgdngar 33 %
Svenska
aktier 18 %

Noterade aktier, saval globala som svenska, utgér mer dn hélften av
tillgdngarna. | diagrammet har underliggande vérden for derivat i
den passiva allokeringen fordelats pa respektive tillgangsslag.

Tillgangarna forvaltas Strategiskt och Taktiskt

AP4:s tillgangar forvaltas i den Strategiska forvaltningen med en
placeringshorisont pa 3-15 ar och i den Taktiska forvaltningen med
en placeringshorisont pa upp till tre ar.

Tillgangar i den Strategiska forvaltningen uppgar till 70 miljarder
kronor, motsvarande 24 procent av de totala tillgdngarna. 15
procentenheter utgors av svenska och globala aktier, resterande nio
procentenheter utgors av fastigheter och alternativa tillgangar.

Forutsattningslos bedomning

Férvaltningen genomgar varje ar en forutsattningslos bedémning av
mojligheterna att skapa aktiv avkastning. Viktiga val som gors ar till
exempel om forvaltningen ska ske strategiskt eller taktiskt, internt
eller externt, aktivt eller passivt. Vid arets utgang forvaltades 63 (58)
procent aktivt och 37 (42) procent férvaltades passivt
(indexforvaltning). 31 (28) procent av tillgangarna forvaltades
externt, varav 13 (13) procent i extern indexforvaltning.

Valutaexponering

AP4 valutasakrar delar av de utlandska tillgdngarna. Vid arsskiftet
2014/15 var valutaexponeringen, det vill siga andelen tillgangar i
utlandska valutor som inte neutraliserats genom valutasakring, 28,1
(28,6) procent av de totala tillgangarna.
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Avkastning, risk och kostnad per placeringshorisont

Tillgdngarna forvaltas i delportfoljer med olika
tidshorisonter.

Strategisk forvaltning 3-15 ar

Normalportféljen ar AP4:s referensportfolj vars tillgangsfordelning
beslutas av styrelsen. Normalportféljen ar fiktiv och bestar av ett
antal olika index. Tidshorisonten &r 40 ar.

Tillgangarna forvaltas i den Strategiska och i den Taktiska
forvaltningen. Den Strategiska forvaltningen har en
placeringshorisont pa mellan 3-15 ar och den Taktiska forvaltningen
pa upp till tre ar.

AP4:s affarsfilosofi ar att det Iangsiktiga mandat mojliggor extra
positiv avkastning genom att det tilldter en nagot langre
placeringshorisont &n vad som &r vanligt for en genomsnittlig
professionell investerare. Sedan 2013 arbetar AP4 med en
forvaltningsstruktur med ytterligare en placeringshorisont, en
Strategisk forvaltning. Det innebar fler investeringsstrategier och
ytterligare riskspridning. Den Strategiska forvaltningens placerings-
och utvarderingshorisont stracker sig mellan 3-15 ar. Strukturen
mojliggdr hog matbarhet och transparens av avkastning, risk och
kostnad. Styrelsen och andra intressenter kan darmed lattare f6lja
och utvardera forvaltningen. Utvarderingsperioden fér den nya
strukturen ar rullande fem ar med startar 2013, vilket innebar att
2017 kommer att vara det forsta aret med en hel
utvarderingsperiod.

Hog aktieandel avgorande

Beslutet om tillgangsférdelningen faststalls arligen av styrelsen. Vid
arsskiftet 2014/15 var Normalportféljens tillgdngs-férdelning 66
procent aktier, 34 procent rantebarande och med en 6ppen
valutaexponering mot utldndsk valuta pa 29 procent. Denna
tillgangsfordelning genererade ett avkastningsbidrag motsvarande
14,5 (14,9) procentenheter. Sedan starten, 2013, fér den nya
forvaltningsstrukturen har Normalportféljen genererat en
avkastning motsvarande 14,7 procent i arstakt.

Beslutet om en hog aktieandel, i den mycket langsiktiga Normal-
portféljen, ar av stor betydelse for avkastningen pa lang sikt. Under
2014 avkastade statsobligationerna i niva med aktier, till och med
nagot battre, varfor aktieandelens storlek inte var lika avgorande
for avkastningen. Pa grund av kraftiga valutarérelser var den 6ppna
valutaexponeringen mycket betydelsefull for den positiva
avkastningen. Till Totalportféljens avkastning pa 15,8 (16,5) procent
fore kostnader bidrog bade Strategisk och Taktisk forvaltning
positivt.

Avkastningsbidrag 2014
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2014 ars avkastningsbidrag fran olika fattade beslut om positioner
och investeringar inom de tre olika férvaltningshorisonterna.

Forvaltningshorisonternas bidrag till avkastning, resultat, risk och kostnader?®

Avkastningsbidrag3,
% & & 14,7 14,5 14,9 0,9 0,7 1,2 0,5 0,6 0,4 16,1 15,8 16,5
(]
Resultatbidrag?,

71,1 37,2 33,8 4.4 1,8 2,6 2,3 1,4 0,9 77,8 40,5 37,3
mdr kr
Riskbidrag?, % 6,0 6,1 6,0 -0,2 -0,1 -0,4 0,0 0,0 -0,0 5,8 6,0 5,6
Forvaltnings-

0,04 0,04 0,04 0,04 0,04 0,04 0,03 0,03 0,03 0,11 0,11 0,11
kostnadsandel, %

1 Samtliga varden i tabellen ar uttryckta i arstakt med undantag for Resultatbidrag som presenterar periodens summerade resultat.
2 Avkastningsbidrag 2014 (2013) fran passiv férvaltning ingar med 0,0 (0,0) procentenheter, vilket motsvarar ett resultatbidrag pa 48 (-14) miljoner kronor.

3 Avkastning och resultat fére kostnader.
4Riskbidrag ar berdknat med 12 manaders historisk standardavvikelse.



Strategisk forvaltning sanker risken

Den hoga aktieandelen i Normalportfoljen svarar for det storsta
riskbidraget till Totalportféljen. AP4 prognostiserar och mater
utfallet av riskbidragen som Strategisk och Taktisk forvaltning
tillsammans med Normalportfoljen adderar till Totalportfoljen. Den
Strategiska forvaltningen bidrog till att sénka risken i AP4:s
totalportfdlj. Se diagram nedan samt not 20 for ndrmare
beskrivning.

Riskbidrag 2014
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Riskbidragen, som visas i stapeldiagrammet ovan, ar beraknat med
12 manaders historisk standardavvikelse.
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Vad kostar forvaltningen?

Den Strategiska och Taktiska forvaltningen svarar tillsammans for
mer an 60 procent av AP4:s kostnader. Det innebar cirka 195
miljoner kronor.

Forvaltningskostnadsandel 2014
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Forvaltningskostnadsandelen méts som rorelsens kostnader
inklusive provisionskostnader i procent av det genomsnittliga
fondkapitalet.




Kostnader for indexforvaltning

En intern uppskattning visar att om AP4 skulle bedriva en helt passiv
forvaltning med alla tillgangar placerade i enlighet med valt index
skulle férvaltningen kosta drygt 100 miljoner kronor per ar.
Personalkostnader skulle da utgéra hélften av forvaltnings-
kostnaden. Kostnaden beror pa att dven en indexforvaltning
(passiv) krdver bemanning, administration och investeringar i
system for uppféljning av risk och avkastning.

Kostnader for aktiv forvaltning

Den uppskattade extra kostnaden AP4 har haft for att bedriva aktiv
forvaltning uppgar till cirka 90 miljoner kronor per ar. Det ska stéllas
mot det extra bidrag om 7,6 miljarder kronor, eller drygt 1,2
miljarder kronor per ar som AP4:s aktiva forvaltning har levererat
under de senaste sex aren sedan den nuvarande
férvaltningsorganisationens tillkomst 2009.
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Hog informationskvot

Studeras den extra risk som AP4 tagit, vilket en aktiv forvaltning
forutsatter, har den varit acceptabel. Den aktiva risken under de sex
senaste aren motsvarade en volatilitet pa 0,4 procent uttryckt i
arstakt. Stallt i relation till den aktiva avkastning, som genererat 0,8
procent i arstakt, uppnas en informationskvot for perioden pa 2,0.
Det dr ett synnerligen hogt tal. Varden dver 0,5 for enskilda ar
brukar anses som goda resultat. Pa varje krona som AP4 tagit i risk
har motsvarande tva kronor i positiv avkastning skapats.

Aktiv forvaltning ar ett stod i agarrollen

En aspekt pa aktiv forvaltning, som sallan uppmarksammas, ar att
den 6kar mojligheterna att vara en kunnig och klok dgare. Som en
av de storsta dgarna pa Stockholmsborsen blir AP4 ofta kontaktad
av bolag i olika dgarfragor. En egen analys och dédrmed syn pa
bolaget, vilket en aktiv forvaltning forutsatter, 6kar chanserna att
besvara bolagens fragor pa ett klokt och konstruktivt satt.

Resultatbidrag 2014

+ 37,2 mdr kr + 1,8 mdr kr + 1,4 mdr kr

Strategisk forvaltning
3-—15ar
Faktor

Hogavkastande

Statsobligationer Statsobligationer rantebérande

Réntebarande

overvikt

Kreditobligationer,

Portféljskydd Allokering
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Normalportféljen

statsobligationer, vald duration och valutaexponering, som
forvantas ge basta totalavkastning pa 40 ars sikt utifran de
placeringsregler AP4 lyder under. Normalportféljen tar inte hdnsyn
till om marknaden befinner sig pa toppen eller botten av radande
konjunktur eller till borscykler.

Normalportfoljen, AP4:s referensportfolj, bestod av 66
procent aktier och 34 procent rantebarande tillgangar
vid 2014 ars slut.

Normalportféljen avkastade 14,5 (14,9) procent under aret.

Normalportféljen Hog andel aktier for att klara uppdraget

2014-12-31 2014-01-01-2014-12-31 Uppdraget fran riksdagen kréver, enligt AP4:s bedémning, en

Tillgangsslag Vikt, Valuta- | Avkastning, Avkastnings- genomsnittlig real avkastning pa 4,5 procent av pensionssystemets

% exponering, % % bidrag, % tillgangar 6ver en 40-arsperiod for att systemets tillgangar och
Aktier 66,1 9,6 6,4 skulder ska balansera.
Stats-
obligationer 339 9,9 34 Aktier &r tillgangar med forvantat hog langsiktig avkastning, men
Valuta ) 28,9 47 47 ocksa med hog volatilitet. Aktieinvesteringars avkastning kan darfor
Totalt 100,0 28,9 145 145 forvantas variera relativt kraftigt mellan enskilda ar, men pa lang

sikt bidra till pensionssystemets stabilitet och att systemets
tillgdngar balanserar skuldatagandena.

Andelen aktier relativt obligationer avgérande
For att ha mojlighet att klara uppdraget fran riksdagen har AP4 valt

att placera en hog andel av tillgangarna i aktier. En cirka 65-
procentig aktieandel innebar att AP4:s avkastning till stor del
bestams av utvecklingen pa varldens aktiemarknader.
Aktieexponeringen kan férvantas ge en hog avkastning pa lang sikt,
men innebar ocksa att AP4:s avkastning kan forvantas variera
kraftigt mellan enskilda ar.

Andelen aktier relativt obligationer i Normalportfoljen ar avgérande
for AP4:s avkastning. Tillgangsfordelning bedéms pa lang sikt svara
for mellan 80 och 90 procent av totalavkastningen.

Styrelsen faststaller arligen tillgangsférdelning, valutaexponering
och duration med en férvantad placeringshorisont pa 40 ar.
Beslutet speglas i Normalportfoljen, som &r fiktiv och endast bestar
av index. Normalportféljen visar den kombination av aktier,

- )
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Lang sikt i pensionssammanhang, 30 —40 ar Det ar den reala I6neutvecklingen som till stor del styr

Vid utvardering av tillgdngsslags vardeutveckling maste langa
tidsperioder anvandas. | pensionssammanhang kan 30-40 ar vara
ett rattvisande tidsperspektiv.

Aktiers reala avkastning (inflationsjusterad) har under de senaste
dryga 90 aren varierat mycket. Den genomsnittliga reala globala
aktieavkastningen mellan 1918-2012 var nara sex procent per ar.

Realavkastningen pa aktier har under olika tiodrsperioder varierat
kraftigt, fran Gver 20 procent per ar (80-talet) ned till negativa tal
under andra perioder. Stora skillnader mellan pa varandra féljande
10-arsperioder &r vanligt.

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

\1\Kélla Orange report 2013, Pensionsmyndigheten

inkomstpensionernas vardeutveckling. Den reala Ioneutvecklingen
under perioden 1918-2012 var 2,1 procent per ar. Skillnaden mellan
aktiers och I6ners reala utveckling har varit som storst under de
senaste tva till tre decennierna.

Global real aktieavkastning och Sveriges reala
I6neutveckling per anstalld
18%
16 %
18% I |
12%

10% J I

Global realavkastning 35-arsmedeltal

Realldn 10-arsmedeltal

I | | | | I | I I
1930 1940 1950 1960 1970 1980 1930 2000 2010
Ar

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

J




Strategisk forvaltning

AP4 Arsredovisning 2014 | 21

Den Strategiska forvaltningen drar férdel av AP4:s
langsiktiga mandat med aktiva positioner och
investeringar inom en rad affarsomraden.

Den Strategiska forvaltningen levererade ett positivt aktivt bidrag
pa 0,7 (1,2) procentenheter under 2014. Det motsvarar ett aktivt
resultatbidrag pa 1,8 (2,6) miljarder kronor.

Placeringshorisont pa 3-15 ar

Placeringshorisonten ar mellan 3-15 ar. En kortare horisont &n sa
bed6éms riskera att skapa restriktioner i forvaltningen, som kan leda
till ett sémre resultat bland annat pa grund av sémre likviditet.
Utvardering sker rullande 6ver en period av fem ar och tolkningen
av utfall fran enskilda ar bor darfor goras med forsiktighet, eftersom
positionerna ar tagna pa medellang sikt.

Sedan starten 2013 har den Strategiska forvaltningen givit ett
positivt aktivt avkastningsbidrag pa mer an 0,9 procentenheter i
arstakt, vilket 6vertraffar malet om mer an 0,6 procentenheter i
genomsnitt for tvaarsperioden 2013-2014. Da utvardering sker
rullande 6ver en period av fem ar bor tolkningen av utfall fran
enskilda ar goras med forsiktighet, eftersom positionerna ar tagna
pa medellang sikt.

Strategisk forvaltning, aktiva positioner, 2014-01-01 —2014-12-31

Aktivt Aktivt
avkastnings- resultat-
bidrag, bidrag,
Strategisk forvaltning % mkr
Faktorpositioner:
Svenska aktier 1,2 2984
Kreditobligationer 0,0 -32
Hallbarhet* 0,0 -38
Fastigheter 0,4 916
Ovriga strategiska positioner 0,2 528
S:a faktorpositioner 1,8 4358
Makropositioner:
Tillgangsslag -0,1 -137
Valuta 0,2 470
Duration -1,2 -2916
S:a makropositioner -1,1 -2583
S:a strategiskt forvaltade
positioner 0,7 1775

*| Hallbarhet ingar ett antal delportféljer bland annat lagkoldioxidstrategier
och strategier med agarstyrningsfokus.

70 mdr kr under Strategisk forvaltning

Marknadsvardet pa tillgangar under Strategisk forvaltning uppgar
till 70 miljarder kronor. Det utgér 24 procent av AP4:s tillgdngar.

Strategiskt forvaltade,

Taktiskt férvaltad
tillgangar 24 % axtisktforvaltade

globala aktier 33 %

Taktiskt forvaltade
rantebdrande
tillgangar 33 %

Taktiskt forvaltade
svenska aktier 11 %

Den Strategiska forvaltningens faktorpositioner bestar bland annat av
fastigheter, svenska aktier, lagkoldioxidstrategier och strategier med
agarstyrningsfokus. | diagrammet har underliggande varden for derivat i
den passiva allokeringen fordelats pa respektive tillgangsslag.

Strategisk faktorforvaltning

Den Strategiska faktorférvaltningen bestar av ett antal mandat
indelade i foljande positioner och delportfoljer:

e Svenska aktier

e  Kreditobligationer

o  Hallbarhet*

e  Fastigheter

o  Ovriga strategiska positioner

Den Strategiska faktorforvaltningen gav ett positivt aktivt
avkastningsbidrag pa 1,8 procentenheter. Det motsvarar ett aktivt
resultatbidrag pa 4 358 miljoner kronor. Storsta bidraget kom fran
den strategiska overvikten i svenska aktier, som bidrog med ett
aktivt avkastningsbidrag pa 1,0 procentenheter. Det motsvarar ett
aktivt resultatbidrag pa 2 451 miljoner kronor. Den strategiska
overvikten i svenska aktier ingar, tillsammans med delportféljerna
Svenska bolag och Sma och medelstora bolag, under
faktorpositionen Svenska aktier.

VASAKRO),
]

S AKRONAN

| den Strategiska forvaltningen ingar delportféljen Fastigheter med fastighets-
bolaget Vasakronan. Fotot ovan visar tva av Vasakronans fastigheter pa
Birger Jarlsgatan i Stockholm.
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e Svenska aktier

Svenska aktier i den Strategiska forvaltningen utgoérs av dels en
strategisk 6vervikt i svenska aktier, dels tva delportféljer med
svenska aktier (Svenska bolag respektive Sma och medelstora
bolag).

Strategisk overvikt svenska aktier pa 54 mdr kr

AP4 hade en strategisk 6vervikt i svenska aktier pa cirka 18
procentenheter relativt Normalportféljen vid arets slut.
Normalportféljen innehdll endast 1,1 procent svenska aktier.
Overvikten baserades pa dvertygelsen att den svenska
aktiemarknaden dven fortsattningsvis kommer att utvecklas battre
an omvarldens aktiemarknader.

Genom att allokera kapital till svenska aktier fran globala aktier
beddmde AP4 att fonden pa lang sikt kommer att erhalla en battre
avkastning. Overvikten var den Strategiska forvaltningens stérsta
aktiva position.

Den strategiska Gvervikten av svenska aktier uppgick, vid arets slut,
till 54 miljarder kronor. Det motsvarade 18 procent av AP4:s totala
tillgangar.

Overvikten av svenska aktier genererade ett stort positivt aktivt
bidrag till avkastningen pa 1,0 procentenheter. Det motsvarar ett
aktivt resultatbidrag pa 2 451 miljoner kronor.

Besluten om en strategisk dvervikt av svenska aktier har sedan den
nya forvaltningsstrukturens start, 2013, bidragit med 2 370 miljoner
kronor.

Delportfoljen Svenska bolag

Svenska bolag &r en aktivt férvaltad delportfolj med en malsattning
om 20-30 innehav med borsvarden overstigande en miljard kronor.

Delportféljen Svenska bolag hade en positiv vardetillvaxt pa 14,7
procent. Marknadsvardet uppgick vid slutet av aret till 12,1
miljarder kronor, motsvarande 4,1 procent av tillgangarna.

Delportféljen Svenska bolag bidrog positivt till AP4:s aktiva
avkastning under 2014. Resultatet for delportfoljen hittills, om an
med en mycket kort utvarderingsperiod, har varit positivt.
Utvarderingsperioden ar dock annu alltfor kort for investeringar
gjorda med en langsiktig placeringshorisont.

Svenska bolag 2014 2013 2012
Marknadsvarde, mdr kr 12,1 10,5 -
Andel av AP4:s tillgangar, % 4,1 4,0 -
Avkastning, % 14,7 5,5 -
Resultatbidrag, mkr 1548 546 -
Aktivt avkastningsbidrag, % 0,0 0,0 -
Aktivt resultatbidrag, mkr 16 32 -

Av den strategiska 6vervikten i svenska aktier pa 54 miljarder
kronor férvaltas 22,7 miljarder kronor inom den Strategiska
forvaltningen fordelat med 20,4 miljarder kronor till svensk
strategisk aktieforvaltning, 1,2 miljarder kronor till delportfoljen
Hallbarhet och 1,2 miljarder kronor till delportféljen Noterade
fastigheter. Inom den Taktiska forvaltningen forvaltas 31,7 miljarder
kronor av 6vervikten i svenska aktier.

Strategisk dvervikt svenska aktier 2014 2013 2013

Aktiv avkastningsbidrag, % 1,0 -01 0,0
Aktivt resultatbidrag, mkr 2451 -81 3

Delportféljen Svenska bolag startade under slutet av 2013.

Forvaltningen bedrivs med utgangspunkt i fundamental bolags-
analys dar dgarstyrning och hallbarhet &r en del av férvaltnings-
processen. Bolagsmoten ar den framsta informationskallan och
forvaltningen traffar regelbundet bolagsledningen i portfolj-
innehaven. Forvaltningen genomfdrde totalt cirka 200 bolagsmoten
under 2014. Investeringsstrategin fokuserar pa bolag med starka
marknadspositioner, god lonsamhet pa operativt kapital och bra
maojlighet till tillvaxt, framforallt genom positiva strukturella trender
som paverkar efterfrdgan pa deras produkter eller tjanster.
Bolagens arbete med hallbarhet (miljo, etik och styrning) ingar i
forvaltningens bedémning av bolaget och dess akties kursrisk och
kurspotential. Placeringshorisonten &r mellan 3-5 ar.
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Delportféljen Sma och medelstora bolag

Sma och medelstora bolag &r en aktivt forvaltad delportfélj, som
ingdr i den Strategiska forvaltningen. Anledningen &r att likviditeten
i noterade sma och medelstora bolag periodvis kan vara dalig. Korta
utvarderingshorisonter riskerar att skapa restriktioner, vilket kan
leda till sdmre resultat.

Delportfoljen Sma och medelstora bolag hade en positiv
vardetillvaxt med 21,6 procent. Marknadsvardet uppgick vid arets
slut till 8,3 miljarder kronor, motsvarande 2,8 procent av
aktietillgangarna.

Delportfoljen Sma- och medelstora bolag bidrog positivt till AP4:s
aktiva avkastning. Den aktiva avkastningen uppgick till 0,2
procentenheter, vilket motsvarade ett positivt aktivt resultatbidrag
pa 518 miljoner kronor utéver index.

Over en rullande utvirderingshorisont pa tre ar har den aktiva
férvaltningen av delportféljen Sma och medelstora bolag genererat
ett aktivt resultatbidrag pa 1 362 miljoner kronor. Resultaten for
delportféljen har alltsedan start i den nya forvaltningsstrukturen
varit positiva.

Sma- och medelstora bolag 2014 2013 2012
Marknadsvarde, mdr kr 8,3 7,8 6,1
Andel av AP4:s tillgangar, % 2,8 3,0 2,6
Avkastning, % 21,6 41,8 13,4
Resultatbidrag, mkr 1563 2457 194
Aktivt avkastningsbidrag, % 0,2 0,4 0,0
Aktivt resultatbidrag, mkr 518 843 2

Vid arets slut bestod delportféljen av tva olika mandat uppdelat pa
ett internt mandat, som &r storst tillgangsmassigt, samt ett externt
forvaltat smabolagsmandat.

Den interna delportféljen med Sma och medelstora bolag forvaltas
med utgangspunkt i fundamental bolagsanalys. Bolagsméten ar den
framsta informationskallan och under 2014 genomfordes fler an
200 bolagsméten. Forvaltningen traffar regelbundet bolags-
ledningen i majoriteten av portfoljinnehaven. Portféljen rymmer
flera olika investeringsstrategier. Bolag viljs bland annat ut pa basis
av tillvaxtmoijligheter, stabilitet i kassafloden och utdelningar,
megatrender samt strukturella industriella trender. Hansyn tas till
konjunktur och borscykel vid valet av aktier. Hallbarhet och
agarstyrning ar en del av forvaltningsprocessen. Bolagens arbete
med hallbarhet (milj6, etik och styrning) ingar i férvaltningens
beddmning av bolaget och dess akties kursrisk och kurspotential.
Placeringshorisonten ar mellan 3-5 ar.

Det externa smabolagsmandatet utgors av Lannebo MicroCap 2
med inriktning mot mindre bolag noterade i Sverige.
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“Var langa placeringshorisont gor att vi kan vara
en stabil langsiktig dgare, som klarar kortsiktig
volatilitet. Det géller ocksa vid svaga borstider,
sa lange som bolaget utvecklas val utefter sina
egna forutsattningar. “

Intervju med Per Colleen, forvaltare av svenska aktier pa AP4.

Vad betyder AP4:s langsiktighet?

-AP4 har mgjlighet att pa en alltmer institutionellt
dominerad Stockholmsbdrs dra fordel av sitt mycket
langsiktiga mandat, berattar Per Colleen. Att AP4 skapade
en Strategisk forvaltning med majlighet till en lang
utvarderingshorisont, langre an de flesta andra
konkurrenter, mojliggor att vi blir mer trovérdiga sasom
langsiktiga dgare och partners gentemot alla vara
motparter. Detta har synts inte minst i ett flertal
borsintroduktioner dar AP4 varit delaktig under 2014.

-Vi har vid ett par introduktioner bett om och tilldelats
ett stort dgande, inte minst vid noteringen av industri-
och handelskonglomeratet Lifco. | det fallet gjordes
affaren upp fore introduktionen och AP4 var hogst
delaktig i att férhandla fram villkor, inte minst priset, vid
introduktionen, berattar Per.

Varfor anses AP4 vara en attraktiv dgare?

-Jo, vi kan pa ett trovardigt satt sdga att vi kommer
finnas kvar som &gare i bolaget under en mycket lang
tid. Vi ar gdrna behjalpliga i alla dgarstyrningsfragor och
vivill ha en nara dialog med de bolag dar vi ar stora
agare. Vi behover inte ta hansyn till kortsiktig volatilitet
utan kan kvarsta som dgare dven i svaga borstider sa
lange som bolaget utvecklas val utefter sina
forutsattningar. Detta gor saklart att den fundamentala
analysen av foretaget blir extra viktig.

-Vi deltar langt ifran i alla introduktioner och vi ar
forsiktiga med att ta pa oss rollen som ankar-
investerare, sager Per. Men givet att bolaget ar ratt gor
vi det gdrna och &n sa ldnge har det tjanat den svenska
pensiondren val.

Vilka bolag investerar nii?

- Vi tycker om bolag med bra historik vad galler
stabilitet i intjaning och lonsamhet. Bolagen far gérna
vara kapitallatta och verksamma i branscher under
konsolidering eller som redan ar konsoliderade. God
marknadspotential och att bolagen vardar sina
marknadspositioner val satter vi ocksa varde pa. Ofta
har dessa bolag ett starkt kassaflode och kan pa sa satt
lattare ta tillvara pa de tillvaxtmajligheter som ges,
antingen organiska eller genom foérvarv. Om ledningen
ar aktiedgare i bolaget ser vi det som ett plus i kanten
och finns det dessutom en annan tydlig huvudagare ser
vi det som mycket positivt.

-Lifco &r ett bra exempel pa bolag, som uppfyllde de
allra flesta av dessa kriterier, sammanfattar Per. Bolaget
tyckte om AP4:s syn pa forvaltning och langsiktighet och
vi fick mojlighet att bli en ny storre dgare i bolaget till ett
bra pris.
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e Strategisk 6vervikt kreditobligationer pa 48 mdr kr

AP4 hade under aret en strategisk 6vervikt i kreditobligationer
relativt Normalportfoljen. Genom att allokera kapital till
kreditobligationer med god kreditvardighet fran statsobligationer
bedémde AP4 att fonden pa lang sikt kommer att erhalla en battre
avkastning.

Den strategiska overvikten i kreditobligationer uppgick till 48
miljarder kronor vid arets slut. Det motsvarade 16 procent av AP4:s
tillgangar.

Overvikten bidrog med ett aktivt avkastningsbidrag pa 0,0
procentenheter, vilket motsvarar -32 miljoner kronor.

Overvikten i kreditobligationer forvaltas inom den Taktiska
forvaltningen i delportfoljen kreditobligationer.

Strategisk position 6vervikt

kreditobligationer 2014 2013 2012
Aktiv avkastningsbidrag, % 0,0 0,6 -0,1
-32 1361 -134

Aktivt resultatbidrag, mkr

e Delportfoljen Hallbarhet

Hallbarhet ar en aktivt forvaltad delporfélj, som ingar i den
Strategiska férvaltningen. Den bestar av ett antal underportfoljer
med inriktning pa AP4:s fokusomraden klimatférandring respektive
agarstyrning.

Delportféljen Hallbarhets marknadsvarde uppgick vid arets slut till
15,8 miljarder kronor, motsvarande 5,4 procent av AP4:s totala
tillgangar.

Det sammantagna aktiva avkastningsbidraget uppgick till 0,0
procentenheter, vilket motsvarade -38 miljoner kronor.
Utvarderingsperioden ar dock annu alltfor kort for investeringar
gjorda med en langsiktig placeringshorisont.

Hallbarhet, bl a ldgkoldioxidstrategier
och strategier med agarstyrningsfokus 2014 2013 2012

Marknadsvardet, mdr kr 15,8 8,4 1,8
Andel av AP4:s tillgangar, % 54 32 08
Avkastning, % 9,0 38,3 15,0
Resultatbidrag, mkr 1092 859 109
Aktivt avkastningsbidrag, % 00 01 0,0

Aktivt resultatbidrag, mkr -38 159 -2

C® 2 I3gkoldioxidstrategier

Sedan flera ar arbetar AP4 med att forsdka minska klimatrisken i
aktieinvesteringarna genom att minska exponeringen mot bolag
med relativt storst koldioxidutslapp respektive fossila reserver.

Bakgrunden ar att utslapp av koldioxid och andra vaxthusgaser
paverkar jordens klimat negativt, vilket 6ver tid leder till en 6kad
medeltemperatur. AP4 anser att kostnaden for utslappens inverkan
pa miljon endast i begransad utstrackning ar beaktat i dagens
vardering av borsbolag och gér bedomningen att det sannolikt
kommer att se annorlunda ut i framtiden.

Vid omstalining till ett klimatneutralt samhalle bedémer AP4 att
utslapp av koldioxid och andra vaxthusgaser kommer att leda till
stigande kostnader och att bolag med stora utslapp och/eller fossila
reserver kommer att drabbas negativt och varderas och prissattas
annorlunda an i dag. AP4 anser inte att dagens bolagsvarderingar
reflekterar de 6kande kostnader som utslapp ger upphov till. Bolag
med mindre utsldpp an sina konkurrenter borde komma att fa en
ekonomisk férdel och pa lang sikt en relativt battre vardeutveckling.

Syftet med AP4:s langsiktiga lagkoldioxidstrategier ar att —under ett
begransat risktagande — valja bort bolag som har stérst och mest
negativ paverkan pa miljon vad galler koldioxid. Bolagen i AP4:s
investeringar utvarderas regelbundet pa basis av storleken pa sina
utslapp och fossila reserver.

Lagkoldioxidstrategierna &r strategiska positioner med en langsiktig
investeringshorisont. Investeringarna bedoms vasentligt minska
klimatrisken i AP4:s aktieportfolj och ge majlighet till positiv
avkastning pa lang sikt.

Investeringar i lagkoldioxidstrategier i Nordamerika, Europa och i
tillvaxtmarknader uppgick till mer an tio procent av AP4:s globala
aktieinvesteringar vid arets slut.

Strategierna har utvecklats i linje med sina jamforelseindex
samtidigt som utslappen ar mer an 50 procent lagre.
Utvarderingsperioden, hittills cirka tva ar, ar dock annu alltfor kort
for investeringar gjorda med en langsiktig placeringshorisont.




Mikael Johansson och Fredrik Regland, forvaltare av globala
aktier hos AP4, arbetar med framtagandet och implemen-
teringen av de lagkoldioxidstrategier, som AP4 har pa olika
geografiska marknader.

C®2 Nordamerika

Den nordamerikanska lagkoldioxidstrategin ar sektorneutral, det vill
sdga, varje bransch utvarderas var for sig. Strategin halverar
exponeringen mot utsldpp av koldioxid och andra vaxthusgaser.

Den nordamerikanska lagkoldioxidstrategin hade vid arets slut
utvecklats positivt jamfort med sitt index S&P 500.
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Strategier med agarstyrningsfokus

Ett satt att utveckla battre bolagsstyrning samt 6kat dgarinflytande
pa utlandska aktiemarknader och samtidigt skapa forutsattningar
for 6kad avkastning ar att investera med externa forvaltare med
fokus pa bolagsstyrning. De forvaltare AP4 anlitar investerar i bolag
med identifierad forbattringspotential och de driver aktivt
agarstyrningsfragor i samarbete med bolagen.

Japan. AP4 ar investerad i japanska strategiska investeringar med
agarstyrningsfokus, TMAM GO Japan Engagement Fund samt GO
Japan Engagement Consortium.

De japanska strategierna med aktivt dgarstyrningsfokus har
utvecklats val och bidragit positivt till saval totalavkastning som
aktiv avkastning.

De kvalitativa forbattringar som uppnatts for att starka agar-
inflytandet ar tillfredsstallande. Utvarderingsperioden ar dock annu
alltfor kort for en investering, som ar gjord med en langsiktig
placeringshorisont.

C® 2 Tillvixtmarknaderna

AP4:s lagkoldioxidstrategi i tillvaxtmarknaderna valjer bort bolag
med hdga utsldpp av vaxthusgaser samt bolag med stora fossila
reserver. Tillvaxtmarknaderna utgors av Kina, Brasilien, Ryssland
och andra tillvaxtlander.

Under den korta investeringsperioden av drygt ett ar har strategin
utvecklats nara sitt index MSCI Emerging Markets.

C®: Europa

AP4 investerade under slutet av 2014 i en lagkoldioxidstrategi i
Europa. Strategin valjer bort bolag med hoga utslapp av vaxthus-
gaser samt bolag med stora fossila reserver.

AP4 fortsatter arbetet med att utveckla strategier for att minska
klimatrisken i aktieportfoljen for fler geografiska marknader. Malet
ar att ytterligare 6ka andelen lagkoldioxidstrategier av aktieinves-
teringarna under 2015 till att inkludera alla regioner dar AP4 har
aktieinvesteringar.

Japan ar en av varldens storsta ekonomier och dven ett av de
storsta landerna i MSCI World aktieindex. Japan ar samtidigt ett
land "langt bort” och som vasentligt skiljer sig kulturellt och
sprakligt fran Sverige. Det paverkar ocksa mojligheterna for AP4 att
utdva dgarstyrning. Det ar svart for en icke-japan, som varken kan
spraket, de sociala koderna eller har de ratta lokala natverken att
bedriva en bra och effektiv dgarstyrning.

AP4:s investeringar i mandat med dgarstyrningsstrategier i Japan ar
exempel pa bra komplement till fondens andra dgarstyrnings-
verktyg, att résta pa bolagsstammor och féra bolagsdialoger.

Den forsta japanska dgarstyrningskoden antogs under 2014. AP4
och dess externa forvaltare har stillt sig positiva till de reformer,
som haller pa att ta form for aktiedgande i Japan. AP4 var med och
lamnade synpunkter under remissrundan pa den forsta japanska
agarstyrningskoden (Koden) och har under 2014 skrivit under
Koden. Koden syftar till att dgare ska arbeta aktivt for att 6ka vardet
av sina investeringar genom att stélla krav pa bolag genom
konstruktiva dialoger. Koden stéller 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 dgararbete. Forslaget till Koden innehaller dven
en "folj eller forklara” princip, det vill saga om dgarna inte foljer
Koden, sa ska de forklara anledningen till detta.

Europa. AP4 har under 2014 investerat i en fond, som investerar
och arbetar aktivt med ett mindre antal sma och medelstora bolag i
Europa.

Sverige. AP4 ar investerad ibland annat CapMan Public Market
Fund samt Zeres Public Market Fund (Zeres), vilka férvaltas med
uttalat aktiv agarstyrningsinriktning. En utfastelse gjordes 2013 till
Zeres om att investera 1,5 miljarder kronor. Vid arets slut var 800
miljoner kronor investerade.
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¢ Fastigheter

Fastighetsportfoljen utgors huvudsakligen av direktdgda
fastighetsbolag. Under slutet av aret paborjades uppbyggnaden av
en aktivt forvaltad delportfolj med noterade fastighetsaktier.

Fastighetsportfoljens innehav
2014-12-31

Ovriga
innehav
8%

ASE 6%
~
Hemfosa
6% N
Vasakronan
Rikshem 57%
23%

Fastighetsportfljens marknadsvarde uppgick vid arets slut till 17,4
miljarder kronor, motsvarande 5,9 procent av AP4:s tillgangar.

Avkastningen under aret uppgick till 16,1 procent, vilket motsvarar
ett positivt resultatbidrag pa 2 418 miljoner kronor.

Den aktiva fastighetspositionen gav ett positivt aktivt avkastnings-
bidrag pa 0,4 procentenheter. Det motsvarar ett positivt aktivt
resultatbidrag 916 miljoner kronor utéver index.

Fastigheter 2014 2013 2012
Marknadsvarde, mdr kr 17,4 14,9 11,8
Andel av AP4:s tillgangar, % 5,9 5,7 5,2
Avkastning, % 16,1 27,2 14,2
Resultatbidrag, mkr 2418 3235 1496
Aktivt avkastningsbidrag, % 0,4 0,1 0,1
Aktivt resultatbidrag, mkr 916 171 174

Direktagda fastighetsbolag

AP4 har under de senaste aren expanderat inom det strategiska
tillgdngsslaget fastigheter. Fonden har valt att i huvudsak direktaga
fastighetsbolag, eftersom det beddéms vara kostnadseffektivt,

transparent och 6ka maojligheterna till en god férvantad avkastning.

Innehaven forvaltas i den Strategiska forvaltningen.

Vasakronans fastighet Kista Science Tower i Stockholm.

Fastighetsbolaget Vasakronan samags med Forsta, Andra och
Tredje AP-fonden med 25 procent vardera. Vasakronan forvaltar
kommersiella fastigheter i Sverige till ett varde om mer dn 90
miljarder kronor och ar darmed Sveriges storsta fastighetsagare.
Totalavkastningen for fastighetsportfoljen i Vasakronan var fortsatt
god under 2014.

VASAKRONAN

Fastighetsbolaget Rikshem, hdlftendgt av Fjarde AP-fonden
respektive AMF, dgde vid arsskiftet 2014/15 fastigheter till ett
marknadsvarde om cirka 25 miljarder kronor. Bestandet ar inriktat
mot bostader och sa kallade samhallsfastigheter, det vill saga
fastigheter med langa hyresavtal dar hyresgasten ofta ar en
kommun. Under aret har Rikshem investerat 4 miljarder kronor och
fastigheternas totalavkastning ar fortsatt god.

rikshemn

AP4 dr en av grundarna till Hemfosa Fastigheter (Hemfosa), som
bildades 2009 och som under 2014 borsnoterades pa Nasdag OMX,
Stockholm. Noteringen mottogs positivt av marknaden och vardet
av borsintroduktionen uppgick till 3,6 miljarder kronor. AP4
minskade av regulatoriska skal sitt dgande till strax under tio
procent av roster och kapital, men kvarstod vid periodens slut som
bolagets storsta dgare.

Areim Fastigheter Il AB med inriktning mot svenska fastigheter och
ASE Holdings (ASE), som investerar i och utvecklar kommersiella
fastigheter i Storbritannien ar ytterligare investeringar som finns i
fastighetsportféljen.
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Noterad fastighetsportfolj

Det finns ett antal noterade fastighetsbolag pa Stockholmsborsen
som 6ver tid uppnatt en god vinsttillvaxt och totalavkastning. AP4
bedomer att forutsattningarna for fortsatt god vinsttillvaxt ar
gynnsamma. Under slutet av aret paborjade darfor AP4
uppbyggnaden av en strategisk portfélj med investeringar i
noterade fastighetsbolag, primart i Sverige. Trots att uppbyggnaden
av portfoljen paborjades sent pa aret bidrog den med ett aktivt
resultat pa ndra 60 miljoner kronor. Utvarderingsperioden ar dock
annu alltfér kort for en investering gjord med en langsiktig
placeringshorisont.

Hallbarhet och dgarstyrning ar en del av férvaltningsprocessen av
AP4:s strategiska fastighetsportfolj. AP4 vill, som aktiv agare, bidra
till systematiskt hallbart miljoarbete inom fastighetsbolagen.
Samtliga AP4:s direktdgda fastighetsinvesteringar har idag policyer
pa plats for hur hallbarhet ska beaktas i fastighetsforvaltningen. AP4
anvander GRESB (the Global Real Estate Sustainability Benchmark)
for uppfoljning och jamforelse av hallbarhetskriterier inom
fastighetsforvaltningen.

Under 2014 har bade Vasakronan och Rikshem emitterat sa kallade
grona obligationer. Vasakronan har utékat volymen utgivna grona
obligationer under aret med 2,5 miljarder kronor till 3,8 miljarder
kronor. Rikshem har givit ut sina férsta grona obligationer for 550
miljoner kronor under 2014. De grona obligationerna ska bland
annat finansiera energibesparande atgarder, ofta i samband med
stérre ombyggnader, men dven vid nyproduktion som uppnar hogt
stallda krav vid miljocertifiering.

Rikshems fastighet Svardsliljan i Gideonsberg, Vasteras. Den &r byggd pa
50-talet och renoverades under mitten av 80-talet. De 254 lagenheterna i
omradet har alla balkong.

o Ovriga strategiska positioner
Ovriga strategiska positioner omfattar delportféljerna:
e Riskkapitalfonder
e Hogavkastande rantebarande
e Absolutavkastande
e Tillvaxtmarknader

Positionerna tas med en strategisk investeringshorisont pa tre till
fem ar.

De Gvriga strategiska positionernas marknadsvarde uppgick, vid
arets slut, till 16 miljarder kronor motsvarande nastan 5,5 procent
av AP4:s tillgangar.

Det sammantagna positiva aktiva avkastningsbidraget uppgick till
0,2 procentenheter, vilket motsvarar 528 miljoner kronor.

Ovriga strategiska positioner 2014 2013 2012
Marknadsvarde, mdr kr 16,2 14,7 5,4
Andel av AP4:s tillgangar, % 5,5 5,6 2,3
Avkastning, % 9,9 12,3 4,5
Resultatbidrag, mkr 1461 819 200
Aktivt avkastningsbidrag, % 0,2 0,0 -0,2
Aktivt resultatbidrag, mkr 528 82 -360

Riskkapitalfonder

Riskkapitalfonders marknadsvarde uppgick, vid arets slut, till 3,2
miljarder kronor motsvarande 1,1 procent av AP4:s tillgangar.

Investeringarna i riskkapitalfonder utvecklades val med en
avkastning pa 27,7 procent.

De gav ett positivt aktivt avkastningsbidrag pa 0,2 procentenheter
vilket motsvarar 454 miljoner kronor.

Riskkapitalfonder 2014 2013 2012
Marknadsvarde, mdr kr 3,2 2,9 2,9
Andel av AP4:s tillgangar, % 1,1 1,1 1,2
Avkastning, % 27,7 18,4 -0,1
Resultatbidrag, mkr 730 499 6
Aktivt avkastningsbidrag, % 0,2 -0,1 -0,2
Aktivt resultatbidrag, mkr 454 -182 -437

Under aret investerade AP4 i AB Max Sievert, ett bolag med
inriktning mot investeringar i sma onoterade bolag.
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Den positiva utvecklingen for riskkapitalfonder fortsatte under
2014. Aktivitetsnivan var hog, framforallt vad géllde forsaljningar av
portféljbolag. Flera portféljbolag bérsnoterades under aret.
Riskkapitalfonderna gjorde nya investeringar for 0,5 miljarder
kronor och aterbetalade 1,0 miljard kronor till AP4 fran forsaljningar
av portfoljbolag.

AP4:s investeringar gors indirekt via riskkapitalfonder eller
riskkapitalbolag. Vad géller hallbarhet ar AP4:s fokus att utvardera
och félja upp hur val detta ar integrerat i de externa forvaltarnas
investeringsverksamhet. Férvaltningen av riskkapitalfonder
tillampar FN:s Principles for Responsible Investment (PRI), vilka
syftar till att 6ka bolags och aktorers ansvarsfulla agerande inom
etik- och miljdomradet. Det har nu i princip utvecklats till en
standard bland riskkapitalfonder att ha interna ESG-policyer och
ofta dven ha undertecknat PRI.

For att vidarutveckla integrationen av hallbarhet fokuserar nu
riskkapitalfonderna pa att implementera operativa hallbarhetsmal,
aktiviteter och uppfoljning av dessa i portféljbolagen. Detta ar en
utveckling som AP4 vdlkomnar och bidrar till genom sitt
engagemang.

AP4 |ater I6pande granska sina innehav med hjalp av en konsult fér
att upptacka eventuella 6vertradelser mot internationella
konventioner. Under aret har inga sddana 6vertradelser noterats i
portfdljen.

Hogavkastande rantebarande

Delportfoljen Hogavkastande rantebarandes marknadsvarde
uppgick, vid arets slut, till 2,9 miljarder kronor motsvarande 1,0
procent av AP4:s totala tillgangar.

Hogavkastande rantebarande utvecklades positivt med en
avkastning pa 14,0 procent.

Den aktiva forvaltningen av Hogavkastande rantebarande
levererade ett positivt aktivt avkastningsbidrag pa 0,0
procentenheter, vilket motsvarar 101 miljoner kronor.

Absolutavkastande

Delportféljen Absolutavkastandes marknadsvarde uppgick, vid arets
slut, till 1,8 miljarder kronor motsvarande 0,6 procent av AP4:s
totala tillgangar.

Delportfoljen Absolutavkastande utvecklades positivt med en
avkastning pa 11,9 procent.

Forvaltningen av Absolutavkastnade levererade ett positivt aktivt
avkastningsbidrag pa 0,0 procentenheter vilket motsvarar 24
miljoner kronor.

Absolutavkastande 2014 2013 2012
Marknadsvarde, mdr kr 1,8 1,6 1,1
Andel av AP4:s tillgangar, % 0,6 0,6 0,5
Avkastning, % 11,9 14,9 0,1
Resultatbidrag, mkr 190 188 1
Aktivt avkastningsbidrag, % 0,0 0,0 0,0
Aktivt resultatbidrag, mkr 24 -23 -32

Absolutavkastande ar en strategisk delportfélj som utnyttjar
felprissattningar. Dessa kan exempelvis uppkomma vid nya
regleringar och placeringsbestimmelser och/eller som en féljd av
placeringsbegransningar hos olika kapitalagare. Detta kan skapa
situationer dar olika delar av ett bolags kapitalstruktur ar felprissatt,
vilket kan ge forutsattningar for att skapa positiv avkastning.

Delportfoljen Tillvaxtmarknader

Den externt indexforvaltade tillvaxtmarknadspositionen uppgick vid
arets slut till 8,3 miljarder kronor, motsvarande 2,8 procent av AP4:s
totala tillgangar.

Hogavkastande rantebarande 2014 2013 2012
Marknadsvarde, mdr kr 2,9 2,5 1,4
Andel av AP4:s tillgangar, % 1,0 1,0 0,6
Avkastning, % 14,0 14,4 17,2
Resultatbidrag, mkr 355 248 193
Aktivt avkastningsbidrag, % 0,0 0,1 0,1
Aktivt resultatbidrag, mkr 101 282 110

Hogavkastande rantebarandes gynnades av relativt hdga rantor i
portféljen och nyinvesteringar till relativt hdga rantenivaer samt
avsaknad av kreditforluster i portféljen. Under aret gjordes en
nyinvestering i Proventus Capital Partners III.

Den geografiska exponeringen Tillvaxtmarknader forvaltas i den
Strategiska forvaltningen med en langsiktig placeringshorisont. Det
ger battre forutsattningar att kostnadseffektivt hantera den externt
indexférvaltade positionen.

Tillvdaxtmarknader 2014 2013
Marknadsvarde, mdr kr 8,3 7,7
Andel av AP4:s tillgangar, % 2,8 3,0
Avkastning, % 2,3 -1,1
Resultatbidrag, mkr 186 -116
Aktivt avkastningsbidrag, % 0,0 0,0
Aktivt resultatbidrag, mkr -51 4
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Strategisk makrof6rvaltning

Strategisk makroforvaltning utgors av beslutade avvikelser mellan

den Strategiska portfoljens och Normalportféljens tillgangs-
fordelning. Positioner kan tas mellan tillgangsslag, valutor och

avseende durationsnivaer i den rantebarande portféljen. Positioner
kan dven tas i syfte att skydda den Strategiska portféljen vid kursfall.

Placeringarna baseras pa AP4:s beddmningar av avvikelser fran
fundamentalt motiverade varden.

De strategiska makropositionerna gav sammantaget ett aktivt
negativt avkastningsbidrag pa -1,1 (-0,1) procentenheter, vilket

innebar ett aktivt resultatbidrag om -2 634 (54) miljoner kronor.

Strategiska makropositioner under 2014 var:

Tillgangsslag. Sammantaget gav den strategiska
tillgangsallokeringen ett svagt negativt aktivt
avkastningsbidrag pa -0,1 (-0,2) vilket motsvarar ett
resultatbidrag pa -188 (-465) miljoner kronor. Till det negativa
resultatet bidrog i huvudsak en 6vervikt i europeiska aktier
relativt amerikanska aktier.

Valutor. De strategiska valutapositionerna gav ett aktivt
bidrag pa 0,2 (-0,1) procentenheter, vilket motsvarar 470 (15)
miljoner kronor. Till det positiva resultatet bidrog framférallt
en overvikt i US dollar relativt euro, japanska yen och svenska
kronor.

Duration. AP4:s beslut att ha en kortare duration i den
Strategiska portfoljen relativt fondens Normalportfolj gav ett
aktivt bidrag pa -1,2 (0,2) procentenheter vilket motsvarar

-2 916 (503) miljoner kronor. Kraftigt fallande marknadsrantor
under 2014 gav det negativa resultatet.




Taktisk forvaltning

AP4 Arsredovisning 2014 | 31

Den Taktiska forvaltningen levererade 1,4 miljarder
kronor i extra resultatbidrag under aret. Det motsvarar
en positiv aktiv avkastning om 0,7 procentenheter och
overtraffar darmed det uppsatta malet.

Positiv aktiv avkastning 12 halvar i foljd

Det var tolfte halvaret i f6ljd, sedan den nya férvaltningsorganisa-
tionens tillkomst, som AP4:s Taktiska férvaltning levererade ett
positivt aktivt resultatbidrag. FOr dessa sex ar uppgar det positiva
extra resultatet till ndra atta miljarder kronor.

Den Taktiska férvaltningens uppgift ar att skapa meravkastning
genom att utnyttja felprissattningar i syfte att 6vertraffa resultatet
for en passiv indexforvaltning.

Den Taktiska férvaltningen arbetar med AP4:s kortaste
placeringshorisont, upp till tre ar. Utvarderingen av resultatet sker
6ver en rullande trearsperiod.

God riskjusterad avkastning

Forvaltningsenheternas informationskvoter, som visar riskjusterad
avkastning, ar 6verlag hoga. Se tabellen nedan. Varden éver 0,5 for

enskilda ar brukar anses som goda resultat. Det innebar att AP4:s
riskjusterade avkastning, sedan den nya forvaltningsorganisa-
tionens tillkomst, har varit mycket god.

Aktiv och riskjusterad avkastning, 2014-01-01-2014-12-31

Globala aktier 0,6 1,7 0,2 496
Svenska aktier -0,6 neg 0,1 -156
Réntebarande 1,3 3,2 0,4 1120
Aktieindex ! -0,0 neg 0,0 3
Valuta ! -0,0 neg 0,0 -35
S:a taktiskt

forvaltade

positioner 0,7 2,9 0,6 1427

1 Aktiv avkastning med summa placeringstillgdngar som bas.

2S:a aktivt avkastningsbidrag avviker mot summa aktiv avkastning pga
att basen (ndmnaren i berdkningen) for summa aktivt
avkastningsbidrag ar totala placeringstillgangar jamfort med summa
aktiv avkastning dar taktisk forvaltade tillgdngar utgér bas.




Delportfoljen Globala aktier

Delportfoljen Globala aktier utvecklades val under aret.
Marknadsvardet uppgick vid arets slut till 98 miljarder kronor, vilket
motsvarade 33 procent av AP4:s tillgangar.

Avkastningen for helaret uppgick till 10,9 procent och 6vertraffade
jamforelseindex med 0,6 procentenhet. Det motsvarade ett positivt
aktivt resultatbidrag pa 496 miljoner kronor.

Over den rullande utvarderingshorisonten pa tre ar har
delportfoljen genererat ett positivt aktivt resultatbidrag pa 1 547
miljoner kronor.

3ar(pa
Globala aktier arsbasis) 2014 2013 2012
Marknadsvarde, mdr kr 98 88 85
Andel av AP4:s tillgangar, % 32,8 34,3 37,2
Avkastning, % 18,5 10,9 27,8 17,4
Aktiv avkastning, %-enheter 07 06 10 04
Informationskvot 24 1,7 4,1 1,7
Aktivt resultatbidrag, mkr 1547 496 759 292

Den Globala aktieportféljen ar fokuserar pa val av externa
forvaltare, portfoljkonstruktion och indexforvaltning.

Den aktiva forvaltningen bedrivs genom externa forvaltare i ett
antal delportfoljer. Forvaltarna ar utvalda for att ge en stor
spridning i avkastningskallor. De skiljer sig at vad galler region,
informationskallor samt investeringsstrategier. Den aktiva
forvaltningens totalportfélj av externa delportféljer har darmed en
mindre kanslighet for forandringar i marknadsfaktorer, vilket
mojliggor en god riskjusterad avkastning dver tid.

Den Globala aktieforvaltningen dr ansvarig for val och allokering till
externa forvaltare dar sannolikheten att framgangsrikt bedriva aktiv
forvaltning beddéms vara hog. Den externa forvaltningen foljs upp
via en strukturerad utvarderingsprocess och baseras pa bade
kvalitativa och kvantitativa metoder vilka mojliggors via en hog grad
av genomlysning.

Den aktiva forvaltningen har sedan start, hosten 2010, 6vertraffat
index och levererat ett stabilt och positivt aktivt resultat med
endast korta perioder av negativ avkastning. Den interna
indexforvaltningen bedrivs med fokus pa kostnadseffektivitet, god
exekvering och I3g risk. Den har i genomsnitt, alltsedan starten
2009, levererat positiv avkastning.
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Integration av hallbarhet i férvaltningen sker pa flera plan. Alla
innehav analyseras tva ganger om aret med hjalp av extern konsult,
en sa kallad genomlysning och daremellan sker I6pande
rapportering. Konsulten samlar in och verifierar information fran ett
stort antal kallor bland andra olika FN-kdllor, medier och olika
frivillig- och intresseorganisationers rapportering och matchar AP4:s
innehav mot denna databas. Avsikten &r att fanga upp eventuella
krankningar av internationella konventioner rérande bland annat
miljo, manskliga rattigheter och korruption som foretagen gjort sig
skyldiga till och inkludera det i férvaltningens analys- och
dgarstyrningsarbete.

AP4:s indexforvaltning, bedrivs huvudsakligen internt och uppfyller
sedan flera ar PRI:s krav for indexforvaltning om:
e  rostning
e dialog med foretag rérande eventuella incidenter och
forbattringar
e  aktiviteter av mer langsiktig karaktar, som till exempel
proaktiva branschprojekt genom AP-fondernas Etikrad

Detta arbete bedrivs bland annat genom AP4:s dgarstyrningsenhet
och genom Etikradet.

Globala aktieférvaltningen och har regelbundna méten med
dgarstyrningsenheten, som ocksa ar AP4:s representanter i AP-
fondernas Etikrad. Pa métena utbyts aktuell information om
utvecklingen av olika bolags hallbarhetsarbete, Etikradets aktiviteter
liksom globala aktieforvaltningens investeringsaktiviteter.




Delportfdljen Svenska aktier

Delportfoljen Svenska aktier, aktiv samt passiv (indexforvaltning),
uppgick vid arets slut till 32 miljarder kronor. Det motsvarade 11
procent av AP4:s tillgangar.

Avkastningen for helaret uppgick till 14,1 procent och understeg
jamforelseindex med 0,6 procentenhet. Det motsvarade ett
negativt aktivt avkastningsbidrag pa -156 miljoner kronor.

Over den rullande utvarderingshorisonten tre ar bidrog
delportfoljen med ett positivt aktivt resultatbidrag pa 219 miljoner
kronor.

Svenska aktier (aktiv och 3 ar (pa

passiv forvaltning) arsbasis) 2014 2013 2012
Marknadsvarde, mdr kr 32 31 35
Andel av AP4:s tillgangar, % 10,8 11,9 15,7
Avkastning, % 19,0 14,1 26,4 16,9
Aktiv avkastning, %-enheter 02 -06 04 0,7
Informationskvot 04 neg 23 22
Aktivt resultatbidrag, mkr 219 -156 135 240

Den aktiva delportfoljen med svenska aktier bedrivs med
utgangspunkt i fundamental bolagsanalys. Investeringsstrategin
fokuserar pa bolag med attraktiv véardering i forhallande till
bedémda framtidsutsikter. Bolagsbesok ar den framsta
informationskallan och férvaltningen traffar regelbundet
bolagsledningen i majoriteten av portféljinnehaven. Hallbarhet och
agarstyrning ar en del av forvaltningsprocessen. Bolags arbete med
hallbarhet (miljo, etik och styrning) ingar darmed i forvaltningens
beddémning av bolaget och dess akties kursrisk och kurspotential.
Agarstyrning ar en uttalad del av férvaltningsstrategin.

Den interna indexforvaltningen bedrivs med fokus pa
kostnadseffektivitet, god exekvering och I3g risk.

Integration av hallbarhet i foérvaltningen bedrivs genom att alla
innehav analyseras tva ganger om aret med hjalp av extern konsult,
en sa kallad genomlysning, och daremellan sker I6pande
rapportering. Konsulten samlar in och verifierar information fran ett
stort antal kallor, bland andra olika FN-kallor, medier och olika
frivillig- och intresseorganisationers rapportering och matchar AP4:s
innehav mot denna databas. Avsikten &r att fanga upp eventuella
krankningar av internationella konventioner rérande bland annat
miljé, manskliga rattigheter och korruption som foretagen gjort sig
skyldiga till och inkludera det i forvaltningens analys- och
agarstyrningsarbete.
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Veckomaten halls mellan svenska aktieférvaltningen och
agarstyrningsenheten. Enheterna har varje vecka tva méten
tillsammans, da relevanta hallbarhetsfragor avrapporteras och
diskuteras pa ett strukturerat vis, rérande dels den |6pande
forvaltningen dels AP4:s valberedningsarbete. Enheterna sitter
bredvid varandra och har ocksa I6pande avstamningar angaende
olika fragor av hallbarhetskaraktar och andra agarfragor.

Svenska och nordiska noterade bolag ar i allmanhet valskotta bolag
som vardar sitt varumarke och arbetar for att bedriva sin
verksamhet pa ett hallbart satt. Trots detta kan incidenter inom
miljé- och etikomradet ske. Nar AP4 far kdinnedom om sadana
héndelser eller misstankar om missférhallanden stimmer
forvaltningen och dgarstyrningsenheten av situationen med
varandra och kontaktar darefter bolagsledningen for att verifiera
fakta. AP4 begar besked om vilka dtgarder bolaget vidtar for att l6sa
problemet och vad som gors for att minimera risken att nagot
liknande hander igen. Om problemet inte kan I6sas omgaende
foljer AP4 upp fragan for att forsakra sig om att bolaget féljer en
handlingsplan med atgarder for att komma till rétta med
missforhallanden. Bolagen &r i regel mycket mana om att bade
lamna relevant information och att I16sa eventuella problem.




Global makroforvaltning

Globala makroférvaltningen bestar av tre integrerade
verksamheter.
e Rénteforvaltning som aktivt forvaltar AP4:s stats- och
foretagsobligationsportfol;.

e  Valutaférvaltning som aktivt forvaltar valuta samt
hanterar AP4:s valutasakringsportfol].

e  Aktieindex som skapar aktiv avkastning genom handel
med och mellan olika index.

De globala ekonomierna utvecklas at olika hall

2014 var aret, fem ar efter borskraschen 2008, som de stora
ekonomierna globalt borjade utvecklas at olika hall. Europa och
Japan borjade forsvagas till nara recession medan USA drog ifran
ytterligare med stark tillvdxt. Centralbankerna agerade darmed at
olika hall. FED i USA avslutade sitt kpprogram av obligationer och
flaggade for rantehdjningar 2015. ECB sdnkte rantan till negativt tal
och flaggade for att borja kopa statsobligationer i Euroomradet.
Bank of Japan utokade sitt kopprogram ytterligare till att bli det
storsta kopprogrammet nagonsin globalt. Svenska riksbanken
Overraskade marknaderna under aret genom att inte héja rantan
utan sdnka den till noll.

De geopolitiska riskerna 6kade kraftigt under aret. De storsta
handelserna var Rysslands konflikt i och delvis annektering av
Ukraina samt IS i Mellandstern. Dessa handelser fick storst
genomslag i de lokala marknaderna dar konflikterna dger rum. De
stora globala marknaderna var tamligen oberorda av oroligheterna
framfor allt pa grund av den gigantiska stimulans och likviditet de
stora centralbankerna foérser varlden med.

Det blev stora rorelser i de finansiella marknaderna under aret.
Borserna steg under aret pa grund av ytterligare stimulanser eller
uppskjutna atstramningar fran centralbanker.

Réntorna foll kraftigt under aret pa alla stora marknader dven den
svenska. De flesta marknaderna handlade pa nya “all time low”
nivaer och till och med negativa nivaer. De kraftiga rantefallen var
en stor 6verraskning for marknaderna, som i borjan av 2014
forvantat sig stigande réntor under aret. Ravaror, framfor allt oljan,
foll kraftigt under 2014 som en féljd av en kombination av fallande
efterfragan och stigande utbud. Ravarufallen spadde pa de globala
rantefallen, eftersom de forstarkte det negativa inflationstrycket.

Valutorna rorde sig kraftigt under aret som ett resultat av
divergerande ekonomier och centralbankspolitik. De stora
rérelserna resulterade i en starkare US dollar samt svagare euro och
yen. De flesta Gvriga valutor férsvagades ocksa mot US dollarn.
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Ranteforvaltning

Marknadsvardet pa den rantebarande portféljen uppgick vid arets
slut till 200 miljarder kronor, motsvarande 33 procent av AP4:s
tillgangar.

Avkastningen for helaret uppgick till 7,8 procent, vilket 6vertraffade
jamforelseindex med 1,3 procentenhetenheter. Det motsvarar ett
positivt aktivt resultatbidrag pa 1 120 miljoner kronor.

Over den rullande utvirderingshorisonten tre &r har delportféljen
genererat ett positivt aktivt resultatbidrag pa 2 136 miljoner kronor.

3 ar (pa
Rénteforvaltning arsbasis) 2014 2013 2012
Marknadsvarde, mdr kr 100 83 82
Andel av AP4:s tillgangar, % 33,0 32,0 36,1
Avkastning, % 4,5 7,8 -0,2 6,0
Aktiv avkastning, %-enheter 0,9 1,3 -0,1 1,4
Informationskvot 1,4 3,2 neg 1,6
Aktivt resultatbidrag, mkr 2136 1120 -42 1058

AP4:s ranteforvaltning hade en stor dvervikt i kreditobligationer,
vilket tillsammans med en aktivt forvaltad kreditportfolj bidrog
positivt till det aktiva resultatet. De storsta bidragen kommer fran
handel i statsobligationer i USA, Australien och Sverige.

Obligationsinnehav fordelade pa emittenter
2014-12-31

Stats-
obligationer Kredit-
0
44% obligationer
56 %

Kreditobligationer utgér mer an halften av obligationsinnehven.
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Obligationsinnehav fordelade efter ratingklasser Obligationsinnehav fordelade efter valuta
2014-12-31 2014-12-31
BBB 7 %

A7% GBP 10 %

EUR 13 %

SEK 43 %
AAA 53 %

AA33%

UsD 34 %

AAA-ratade obligationer utgér mer an halften av AP4:s
obligationsinnehav.

Obligationer noterade i svenska kronor och US dollar utgér mer &n tre
figrdedelar av AP4:s obligationsinnehav.




Grona obligationer

Marknaden fér grona obligationer vaxer snabbt liksom antalet
emittenter. Tidvis har méjligheterna att skapa meravkastning varit
goda, vilket AP4 kan dra fordel av pa saval kort som lang sikt.

Hallbarhetsmalet for ranteférvaltningen, inom AP4:s fokusomrade
klimatférandring, ar att bidra med finansiering till fler grona projekt

genom att:
° vara aktiv pa primarmarknaden vid nyemissioner av gréna
obligationer.

° delta i handeln pa andrahandsmarknaden av grona
obligationer i syfte att bidra till att tilllgdngsklassen blir
likvid och mer attraktiv.

Forvaltningen utvarderar I6pande grona obligationer och investerar

i dessa nar de uppfyller AP4:s kriterier for hallbarhet och Ionsamhet.

De grona obligationerna har bidragit positivt till den taktiska
ranteportfoljens avkastning och resultat.

Under aret har AP4 deltagit i 14 emissioner av grona obligationer till
ett totalt investeringsvarde om 2,9 miljarder kronor. Detta
motsvarade cirka en procent av den totala volymen gréna
obligationer i primarmarknaden globalt.
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AP4:s grona obligationer bidrar positivt
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"”- Vi koper och saljer grona obligationer till
samma avkastningskrav och handels-
strategier som “vanliga” obligationer. P3a sa
vis bidrar vi till att en fungerande andra-
handsmarknad for gréna obligationer vaxer
fram.”

Intervju med Ulf Erlandsson, senior portfoljforvaltare, som har
byggt upp och forvaltar AP4:s grona obligationsportfol].

Varfor ar andrahandsmarknaden viktig?

-Vart interna mal ar att framja att en val fungerande
andrahandsmarknad vaxer fram, det vill sdga en likvid
marknad dar det gar att bade kdpa och sélja grona
obligationer. Det innebar att fler har mojlighet att investera i
gréna obligationer och att tillgangsklassen vaxer, berattar UIf.

-Det finns alltid en risk att vissa investerare enbart kdper
grona obligationer for att kunna mota ett internt uppsatt
beloppsmal, som inte beaktar Idnsamheten i investeringen,
for att kunna saga att de investerar “gront”. Detta anser inte
jag underlattar tillvaxten av grona projekt med finansiering via
grona obligationer. Man skulle kunna kalla det for en modern
form av avlatsbrev, om man vill spetsa till det. Jag anser att
langsiktigt ekonomiskt hallbara miljoférbattrande atgarder
ska finnas i varderingarna i verksamheten och inte bara vara
ett perspektiv eller en hatt man tar pa sig nar det ar bekvamt.

Ar grona obligationer en garanti fér miljévanligt?

-Nej, att kalla en obligation for “Gron obligation” ar inte en
garanti for att den ar just gron. Det &r inte en skyddad
klassificering. Det finns en branschstandard fran banker och
tredjepartsorganisationer som certifierar enligt vissa
standarder, till exempel staller krav pa processen att valja
investeringsprojekt. Men du, som investerare, har fortfarande
ett ansvar att undersoka om lantagaren lever upp till en
standard, sammanfattar UIf. Nar jag moter foretag brukar jag
darfor fraga “Vad ar det smutsigaste projekt ni har?”. De som
har koll pa det ar ofta de som tankt till ordentligt. Det ar en
enkel tumregel.




Valutaforvaltning

Valutaf6rvaltningens aktiva avkastning uppgick till 0,0
procentenhet, motsvarande ett negativt aktivt resultatbidrag pa
-35 miljoner kronor.

Over den rullande utvérderingsperioden pa tre &r har delportféljen
genererat ett aktivt positivt resultatbidrag pa 252 miljoner kronor.
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Aktieindex

Aktieindex aktiva avkastningen uppgick till 0,0 procentenhet,
motsvarande ett aktivt positivt resultatbidrag pa 3 miljoner kronor.

3ar (pa
Aktieindex arsbasis) 2014 2013 2012"
Aktiv avkastning, %-enheter - 0,0 0,0 -
Informationskvot - neg neg -
Aktivt resultatbidrag, mkr - 3 -74 -

3ar(pa
Valutaférvaltning arsbasis) 2014 2013 2012
Aktiv avkastning, %-enheter 00 00 01 01
Informationskvot 05 neg 09 0,7
Aktivt resultatbidrag, mkr 252 35 117 171

Valutaférvaltningen ar uppdelad i tva mandat, ett valuta- och ett
ranteriskmandat. Valutamandatet har ett absolut avkastningsmal i
forhallande till AP4:s totala tillgangar. Ranteriskmandatet forvaltar
ranterisken i valutaterminsportféljen och implementerar samt
rebalanserar AP4:s valutaexponering.

Det negativa resultatet kan framforallt harledas till korta positioner i
euro mot norska kronor respektive korta positioner i australiensisk
dollar mot US dollar samt positioner for hogre kortrantor i Sverige
och USA. Korta positioner i euro mot US dollar bidrog positivt till
resultatet.

*Delportfoljen Aktieindex startade under 2013.

Aktieindexhandeln bidrog positivt genom positionstagning i
borsindex i USA och Europa samt mellan olika delindex. Handeln
mellan kredit- och aktieindex i USA och Europa gav ett positivt
bidrag.
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Oversikt hallbarhets- och dgarstyrningsarbetet

Tva fokusomraden - klimatforandring och dgarstyrning.
Omradena ar valda utifran att de har stor finansiell paverkan pa
AP4:s samtliga investeringar. AP4 anser vidare att fondens
kunskap och erfarenhet inom fokusomradena ger méjlighet att
bidra till att hallbara varden skapas pa lang sikt.

Klimatférandring som fokusomrade handlar om att bidra till att
hejda den globala uppvarmning, som har o6verskadliga
konsekvenser for jorden, dess natur och invanare.
Klimatférandringen kommer att paverka alla investeringar och
ar mycket kostsam att forsoka hantera for stater, bolag och den
enskilde individen. Med den insikten driver AP4 att
koldioxidutslappen maste minska.

Agarstyrning som fokusomrade handlar om att dgare aktivt tar
ansvar, paverkar och bidrar till att langsiktigt hallbara varden kan
skapas i bolagen. Agarstyrning omfattar de olika méjligheter och
verktyg AP4 har som dgare for att hantera risker och mojligheter
i sina investeringar, genom exempelvis dialog, att delta i
valberedningar och att utéva rostratt pa stammor.

Klimatforandring — bidra till
minskade koldioxidutslapp

Nedan sammanfattas AP4:s arbete inom fokusomradet

klimatférandring.

Mal for fokusomrade klimatférandring faststallda.

Lagkoldioxidinvesteringar for att minska exponeringen mot
bolag med stora utslapp av koldioxid och fossila reserver,
utgjorde mer dn 10 procent av den globala aktieportfoljen vid
slutet av aret.

Initiativ att med st6d av FN minska koldioxidutslapp —
Portfolio Decarbonization Coalition, PDC, startades och drivs
av AP4 tillsammans med United Nations Environment
Programme (FN UNEP), Carbon Disclosure Project (CDP) och
den franska pensionsférvaltaren Amundi. PDC uppmanar
investerare att mata och publicera sina indirekta utslapp i
tillgangsportféljerna, koldioxidavtrycket, samt genom olika
strategier bidra till att minska detta. PDC lanserades under
toppmétet i FN, New York, hosten 2014.

AP4 &r en av ambassadorerna for PDC som drivs med sikte pa
klimatmétet i Paris i december 2015.

Portfolio '

Decarbonization
Coalition

Mobilizing financial markets to catalyze economic
decarbonization

AP4:s indirekta koldioxidutslapp, koldioxidavtrycket, ar 29
procent lagre an jamforelseindexen. Koldioxidavtrycket visar
storleken pa de indirekta koldioxidutslapp, som AP4 har genom
investeringar i noterade bolag i aktieportfoljen.

Montreal Carbon Pledge, ett intitiativ av UN Principles for
Responsible Investments (PRI), som AP4 stoder. Det innebar att
AP4 &r en av flera internationella investerare som offentligt har
deklarerat att arligen mata och publicera sina indirekta
koldioxidutslapp, koldioxidavtrycket.

Grona obligationer som tillgdngsslag vaxer och AP4 har under
aret fortsatt att delta i nyemissioner och bidra till en aktiv
andrahandsmarknad.

Agarstyrning

Nedan sammanfattas AP4:s arbete inom fokusomradet
agarstyrning.

Mal for fokusomrade dgarstyrning faststéllda.

Dialoger fors I6pande med bolag framforallt med svenska
bolag. AP4 har haft en eller flera kontakter med cirka 150
svenska bolag under perioden.

Valberedningar. AP4 har blivit tillfragad och deltagit i elva
valberedningar for svenska borsbolag varav som ordférande i
en av dessa.

Att 6ka andelen kvinnliga styrelseledamaéter ar ett arbete som
AP4 drivit under manga ar. | de bolag dar AP4 deltog i
valberedningsarbetet och som haft arsstdmma under varen
2014 uppgick antalet nyvalda kvinnliga ledamaéter till sex
personer av totalt elva nyvalda ledaméter, det motsvarar 54
procent. Detta ar en hdgre andel nyvalda kvinnliga ledamoter
an for borsen generellt, dar motsvarande andel ligger pa cirka
42 procent.



AP4 &r positiv till Kollegiets fortydligade rekommendationer i
Svensk kod for bolagsstyrning (Koden) for att framja en 6kad
andel kvinnor i bolagsstyrelserna i Sverige.

Infor varens arsstaimmor forde AP4 mer dn 20 dgardialoger
med svenska bolag. Det gav positiva effekter med i flera fall
battre motiverade villkor till stammoforslag samt forbattrad
informationsgivning fran bolagen.

AP4 har deltagit vid 71 svenska stammor.
AP4 har utbvat sin rostratt pa 481 utlandska bolagsstammor.

AP4:s aktiestrategier i Japan och i Europa med uttalat
fokus pa dgarstyrning har utvecklas val under perioden.

AP4 gav stod till Japans forsta dgarstyrningskod, Japan’s
Stewardship Code, som antogs i Japan under varen. AP4 var en
av de utlandska pensionsfonder som gav synpunkter och
forslag pa den japanska Koden under den “remissrunda” som
foregick det slutliga forslaget.
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AP4 driver genom AP-fondernas Etikrad paverkan till positiv
forandring i utlandska bolag vad galler miljo och etik. Cirka 300
dialoger, bade forebyggande dialoger och sa kallade incident-
dialoger, forde Etikradet med utlandska bolag under 2014.
Under hosten 2014 anordnade Etikradet ett seminarium for
bolag med temat Hur implementerar man FN:s vigledande
principer for féretag och mdnskliga rdttigheter?. Etikradets
arsrapport 2013 publicerades under varen 2014.

Las mer pa www.ap4.se.



http://www.ap4.se/
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Mal och utfall - fokusomrade klimatférandring

Fokusomradet klimatforandring - bidra till minskade koldioxidutslapp, varnar AP4:s tillgangar och avkastning vid en
forvantad omvardering av koldioxidutslapp och fossila reserver samt bidrar till omstallningen till ett klimatneutralt
samhadlle.

Malsattning, 6vergripande Malsattning / Tid Utfall / kommentar
Oka andelen lagkoldioxidstrategier i AP4:s Delmal 2014 Klart.
noterade aktieportfol;. e arbeta fram en lagkoldioxidstrategi for

Europa.

e 10 % av globala aktieportfoljen i
lagkoldioxidstrategier.

Delmal 2015 Pagaende.

e arbeta fram en global plattform for
lagkoldioxidstrategier.

e 25 % av globala aktieportfoljen i
lagkoldioxidstrategier.

Delmal 2020 Pagaende.
e 100 % av globala aktieportfoljen i
lagkoldioxidstrategier.

Méata AP4:s koldioxidavtryck pa de noterade | Klart under 2014. Klart hosten 2014.
aktieinnehaven.

Kartldgga hur koldioxidavtryck for 6vriga Klart under 2015. Pagaende.
tillgdngsklasser bast kan matas.

Driva att investerare globalt mater sitt Ett globalt initiativ/samarbete klart under | Pagaende. Portfolio Decarbonization

koldioxidavtryck och investerar i 2014. Coalition, PDC, startades under 2014,

lagkoldioxidstrategier. tillsammans med Amundi, CDP och FN

UNEP. PDC lanserades pa toppmétet i FN,
New York hosten 2014.

AP4 3r ambassador for FN-stott initiativ AP4 ska bidra till att investerare globalt Pagaende.

Portfolio Decarbonization Coalition, PDC, for | infor klimatmotet i Paris, december 2015:

att investerare genom sitt agerande ska e mater koldioxidavtrycket pa tillgangar

bidra till att utsldppsminskningar hamnar pa om 500 miljarder USD.

politikers, industriers och bolags agendor. e investerar kapital i Idgkoldioxid-

strategier om 100 miljarder USD.

Bidra med kunskap om lagkoldioxid- 2014: Vid forfragan. Pagaende. AP4 har under 2014 pa

strategier och grona obligationer. 2015: Vid forfragan. forfragan hallit ett 30-tal presentationer

Forvaltningen avsatter tid for att dela med pa bland annat konferenser och i andra

sig av kunskap och erfarenheter till andra officiella sammanhang delat med sig av

institutionella investerare. erfarenheter och kunskap.

Bidra med kapital till fler gréna projekt Arligen: Under 2014:

genom att: e Lopande utvardera och investera i o Deltagit i 14 emissioner med ett

e vara aktiv vid nyemissioner av gréna grona obligationer nar de uppfyller investeringsvarde uppgaende till 2,9
obligationer. AP4:s kriterier for hallbarhet och miljarder kronor. Det motsvarar cirka

o deltai handeln av grona obligationer och I6nsamhet. 1 % av den totala volymen gréna obliga-
bidra till att gora tilllgangsklassen tioner i primarmarknaden globalt. AP4
attraktiv, sa att den véxer. har varit aktiv pa andrahandsmarknaden.

Positiv aktiv avkastning under aret for
delportfdljen.
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Mal och utfall - fokusomrade agarstyrning

4

Agarstyrning handlar, for AP4 som aktiv dgare, om att ta ansvar och paverka bolags utveckling till att bli

framgangsrika och leverera langsiktigt hallbar avkastning. Detta kan i sin tur bidra till trygga pensioner.

God agarstyrning ar vasentlig for att skapa varden i bolag och ut6vas bland annat genom att nara félja bolags utveckling, ta stallning i olika fragor
samt att kommunicera en tydlig bild till bolagens styrelser och ledningar om vad man som agare forvantar sig.

P

Malsattning, 6vergripande

Malsattning / Tid

Utfall / kommentar

Tacka ja till att delta i valberedningar nar
tillfragad.

Valberedningssasong 2013/2014: Tillfragad
att delta i 11 valberedningar.

Tackat ja till samtliga.

Arbeta for en bra styrelsesammansattning i de
bolag dar AP4 medverkar i valberedningar.

Arlig. Som del av styrelseutvirderingen
intervjua hela eller delar av styrelsen i de
bolag dar AP4 ar med i valberedningen.

Intervjuer med styrelseledaméter har
genomforts i samtliga bolag.

Vid valberedningsarbete strava efter att 6ka
mangfalden i styrelserna sarskilt vad géller
jamnare konsfordelning. Bidra till att bolagen
kan leva upp till Kodens krav.

Arlig. Vid valberedningsarbete se till att

e minst en kvinna finns med pa kortlistan
vid tillsdttandet av nya
styrelseledamoter.

e medverka till att Kodens
rekommendationer om andel kvinnliga
styrelseledamoter mots.

| de valberedningar dar AP4 deltog
2013/14 fanns det pa samtliga
kortlistor minst en kvinna med vid
nyrekrytering.

Av nya foreslagna ledaméter
stdmmosadsongen 2014 var 6 av 11
motsvarande 54 % kvinnor.

Utdva rostratten vid svenska stammor, i bolag
déar AP4 har stora innehav, ar rostmassigt stor
och/eller vid principiellt viktiga fragor.

2014: Mal att vara representerad och ta
stallning till de fragor som behandlas pa ca
60 stdmmor under stdmmosdsongen varen
2014.

AP4 deltog pa 71 stammor,

narvarande vid 63 och genom
fullmakt pa 8 stammor.

Oka mangfalden i styrelserna vad giller
jamnare konsfordelning och att bolagen kan
leva upp till Kodens krav.

2014/2015: Kartlagga och kontakta ett
antal bolags valberedningar dar AP4 har
betydande innehav och som bedoms
behova lagga extra kraft pa att 6ka andelen
kvinnor i styrelsen. Bista med stod och
forslag pa ledaméter.

Pagaende.

Utdva rostratten vid utlandska bolagsstammor
dar AP4 har stora innehav och / eller for dialog
med bolaget rérande vissa fragor som kan vara
foremal for bolagsstamman.

2013/2014: Mal att ta stilining till de
fragor som behandlas pa och résta pa
totalt 500 stammor i USA, Japan, Kanada,
Storbritannien, Australien, Frankrike,
Tyskland, Schweiz, Holland, Spanien samt
Irland och Belgien.

201472015: Oka antalet stimmor till 550 i
samma lander som ovan.

2014: Utovat rostratt vid 481

stimmor. Malet om 500 bolag
uppnaddes inte pa grund av fel hos
leverantdren av
rostningsplattformen. AP4:s
avgivna roster for stammor i Japan
registrerades inte. Felet har
atgardats.

Framja utvecklingen av god agarstyrning i
Japan.

2013/2014: Stodja utvecklingen av en
japansk agarkod.

2014/2015: Ge fortsatt stod till den
japanska agarkoden samt stodja
utvecklingen av en japansk bolagskod.

AP4 var en av de internationella
investerare som under remiss-
rundan 2014 ldmnade synpunkter
pa utkastet till den japanska
Koden, Japan’s Stewardship Code.
2014 undertecknade AP4 att
fonden stoder den japanska koden
och publicerade tillkdnnagivandet
pa www.ap4.se i enlighet med den
japanska Kodens krav.

Investera ytterligare kapital i fonder som aktivt
arbetar for battre dgar- och bolagsstyrning pa
marknader och i bolag.

2014: Investera ytterligare kapital i Japan
samt i en Europeisk fond.
2015: Utvardera och soka efter fler fonder.

Ytterligare kapital investerat i Japan.

Investerat kapital i en fond, som
arbetar med europeiska bolag.



http://www.ap4.se/
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Vasentlighet och intressenter

Enligt vasentlighetsprincipen fokuserar AP4 pa att
integrera hallbarhet i forvaltningen av tillgangarna,
ett arbete som bedrivits under manga ar.

AP4 arbetar I6pande med att hantera risker och méjligheter i
forvaltningen inklusive de som harror fran hallbarhet (miljo, etik
och styrning). Att inkludera hallbarhet i investerings-
bedémningarna ar en nddvandighet for att kunna bedriva
framgangsrik férvaltning pa lang sikt.

Organisation och ansvar for hallbarhet i férvaltningen

AP4:s styrelse faststéller arligen en dgarpolicy som sammanfattar
riktlinjerna for agarstyrning i svenska och utlandska bolag. VD
leder hallbarhetsarbetet och delegerar ansvaret fér integration av
hallbarhet till respektive forvaltningsenhetschef, som rapporterar
till affarschef och VD om arbetet. Agarstyrningsenheten
rapporterar direkt till VD och stéder dven arbetet med integration
av hallbarhet i forvaltningsenheterna. AP4:s representanter i AP-
fondernas Etikrad arbetar inom dgarstyrningsenheten.

AP4:s dgarpolicy finns att lasa pa www.ap4.se.

Ledstjarnor for AP4:s som dgare

e AP4:svardegrund, som utgar fran svenska statens
vardegrund och internationella konventioner.

e AP4:s dgarpolicy

e Svensk kod for dgarstyrning (Koden)

e Principles for Responsible Investment (PRI), ett FN-initiativ
for ansvarsfulla investeringar

e FN:s Global Compact

e  OECD:s riktlinjer for multinationella féretag

e |LO:s grundldggande rattighetskonventioner

AP4:s |6pande arbete med hallbarhet omfattar arbetet med
dialoger och AP4:s fokusomraden samt de fokusomraden och
initiativ som AP-fondernas Etikrad driver. Det handlar bland annat
om anti-korruption, manskliga rattigheter, arbetstagarrattigheter,
halsa och sdkerhet, fororeningar och biodiversitet i utldndska
bolag.

Fokusomraden inom hallbarhet

Utover det I6pande arbetet inom hallbarhet har AP4 under aret

valt tva fokusomraden, dgarstyrning respektive klimatforandring -

minska CO2-utsldppen. Fokusomradena &r valda for att:

e de beddms vara vasentliga for avkastningen och samtliga
tillgdngars utveckling.

e  AP4:s kunskap, engagemang och mojligheter till paverkan
beddms kunna gora skillnad och paverka tillgangarnas
avkastning positivt pa lang sikt.

Agarstyrning handlar om hur AP4 som &dgare aktivt tar ansvar och
paverkar med de medel som AP4 som &gare forfogar 6ver for att
bidra till att bolag blir framgéangsrika och ger langsiktigt hallbar
avkastning. Det innebdr bland annat att AP4 féljer bolagens
verksamhet och utveckling, tar stallning och for dialog och
kommunicerar sin syn och férvantningar till styrelse och
bolagsledning i olika fragor aven de som rér miljo och etik. Det
galler saval svenska som utlandska bolag. AP4 anser att bolag som
arbetar med miljo, etik och bolagsstyrning har battre
forutsattningar att skapa hallbar positiv vardeutveckling. De
bolagen ar ocksa i regel langsiktigt bra investeringar.

AP4:s arbete med dgarstyrning och hallbarhet syftar till att:

o bidra till god langsiktigt hallbar avkastning.
e vadrna om bade aktiedgares och det enskilda bolagets basta.
e tahansyn till det enskilda bolagets unika forutsattningar
och behov.
e utdva agarrollens rattigheter och skyldigheter
med ansvarsfullhet och langsiktighet .

e framja att god sed utvecklas pa vardepappersmarknaden.

Klimatférandringen paverkar var varld, livsmiljé och samhélle och
darmed dven Idnsamheten i alla AP4:s investeringar. Enligt AP4:s
analys ar klimatforandringen det 6verhangande globala hotet mot
framtida avkastning och trygga pensioner. Klimatférandringens
forvantade effekter ar uppmarksammade i flera rapporter liksom
beddmningarna om hur jorden drabbas vid olika férvantade
temperaturhdjningar.

AP4:s direkta miljopaverkan och de anstéllda

AP4:s direkta paverkan pa miljon med drygt 50 anstéllda i
kontorsmiljo i Sverige ar forhallandevis Iag. Storst paverkan pa
miljén har tjdnsteresor och elférbrukning. Personalen ar AP4:s
viktigaste resurs. Utbildning, friskvard, trivsel och méjlighet till
utveckling i arbetet ar i fokus.
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Intressenter

Som svensk statlig AP-fond har AP4 manga intressenter. Fran den
enskilde svensken det vill sdga nuvarande och framtida
pensionarer, till riksdagen, som inrattat och stiftat lagen om AP-
fonderna och till huvudmannen, regeringen, som utser AP-
fondernas styrelser och utvarderar det arbete som bedrivs. Andra
viktiga intressenter ar AP4:s medarbetare, vars engagemang och
kompetens &dr en avgérande framgangsfaktor for férvaltningen av
fondkapitalet. Ytterligare intressenter dr svenska och utldndska
bolag som AP4 &dger aktier i eller har fordringar p3, leveranttrer av
bland annat av finansiella tjanster samt media och olika
intresseorganisationer, som bevakar och driver olika fragor. Viktiga
intressenter ar ocksa andra institutionella pensionsfonder i Sverige
och globalt med vilka AP4 har samarbete och/eller konkurrerar.

AP4 traffar regelbundet ett stort antal av dessa olika intressenter i
enskilda méten och informerar om AP4:s verksamhet samt tar in
synpunkter och asikter om det arbete AP4 bedriver.

Huvudmannens utvardering och granskning

AP-fondernas arbete granskas arligen av revisorer samt av
regeringen, som varje ar later genomfora en sarskild granskning
vilken resulterar i en rapport till riksdagen. Regeringens senaste
utvardering, vilken publicerades varen 2014, jamforde AP-
fonderna mot andra internationella pensionsfonder. AP-fonderna
uppvisade hogst avkastning vid jamforelse i svenska kronor 6ver
den senaste femarsperioden.

Internationella pensionsfonders genomsnittliga
avkastning, 2009-2013

AP4 [ ——
Buffertfonderna (AP1-AP4)
CDPQ (Kanada)
SPU (Norge)
ABP (Nederldnderna)
CalPERS (USA)
ATP (Danmark)
CPP IB (Kanada)
FRR (Frankrike)

0,0% 2,0% 4,0% 6,0% 8,0% 10,0%12,0%

Grafen visar genomsnittlig nominell avkastning efter kostnader i SEK i
arstakt, 2009-2013. AP4:s avkastning dr konkurrenskraftig i jamforelse
med andra internationella pensionsfonder.

Kalla: Arsredovisningar och McKinsey & Companys rapport;
Utvardering av AP-fondernas verksamhet 2013, dér dven fondurvalet
hamtats.
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Under 2014 |4t regeringen granska AP-fondernas arbete med
hallbarhet. Bedémningen gjordes att AP-fonderna ”.... kommer vl
ut i en internationell jamforelse med andra pensionsfonder som ar
valda for att de har kommit langt i arbetet med integration av
hallbarhet i forvaltningen”. Samtidigt betonades vikten av fortsatt
utveckling inom omradet.

Vidare konstaterades att AP-fonderna har val utarbetade riktlinjer
for dgande och dganderapportering, dock kan fonderna bl
tydligare i att lyfta fram vilka huvudfragor som drivs samt
resultatet av arbetet etc. Regeringens granskning har dven
omfattat ersattningsfragor och resultatet av denna granskning
visar att fonderna foljer sina interna riktlinjer kring ersattningar,
personalférmaner, representation och tjansteresor.

Vy Ostra och Vistra riksdagshuset. Foto: Melker Dahlstrand. /Riksdagsférvaltningen
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Intressent Férvantningar Dialog
Uppdragsgivare: | e Bidra till pensionssystemets langsiktiga finansiering o Moten, enskilda samt i grupp.
riksdag och och fungera som buffertfond. o Regeringens arliga granskning och utvardering.
regering o Avkastningsmal, kostnadseffektivitet och transparens. | e Extern revision utford av revisorer utsedda av
o Efterlevnad av riktlinjer, lagar och regler. regeringen.
o Systematiskt arbete med att ta hansyn till etik och o Rapporter, dgarpolicy och webbplats till grund for
milj6 i investeringsbeddémningarna, dialog.
Pensionaren o Bidra till att den automatiska balanseringen inte o Dialog som initieras vid seminarier och méten.
(nuvarande och aktiveras. o Dialog genom telefonkontakt och mailkonversation
framtida) o Bidra till att tdcka underskott i pensionssystemet. med aktiva uppsokande nuvarande och framtida
o Avkastningsmal, kostnadseffektivitet, transparens. pensionarer.
o Efterlevnad av riktlinjer, lagar och regler. o Deltagande i seminarier och konferenser.
o Systematiskt arbete med att ta hansyn till etik och o Rapporter och webbplats till grund for dialog.
milj6 i investeringsbedémningarna.
Samhallet o Bidra till pensionssystemets langsiktiga finansiering. o Enskilda moten.
(representanter o Bidra till att den automatiska balanseringen inte e Rundabordssamtal.
fran olika aktiveras. o Dialog som initieras vid deltagande i seminarier.
organisationer, o Bidra till att tacka underskott i pensionssystemet, o Kontakter med den akademiska varlden inkl intervjuer
myndigheter, o Avkastningsmal, kostnadseffektivitet, transparens. och enkdter.
NGO:er, o Efterlevnad av riktlinjer, lagar och regler. o Kontakter med organisationer, myndigheter och
studenter etc) o Systematiskt arbete med att ta hansyn till etik och ideella organisationer sa kallade NGO:er.
milj6 i investeringsbeddmningarna. o Rapporter och webbplats till grund for dialog.
o Ansvarsfulla investeringar och transparens kring
bolagspaverkan och hallbarhetsrisker i investeringar.
o Kunskapsoverforing.
Medarbetare o Intressanta arbetsuppgifter, kompetensutveckling, o Dagliga dialoger.
trivsel och ersattning. o Moten.
o Jamstalldhet, méngfald och Gppenhet. e Medarbetarundersokningar.
o Langsiktighet, tydliga mal, delegerat ansvar och
befogenheter, affarsmassighet, transparens och
samarbete.
Leverantérer o Affarer. e Dialoger och férhandlingar.
o Langsiktiga relationer. o Moten.
Media e Transparens. o Enskilda méten.
o Tillgénglighet. ¢ Dialog genom telefonkontakt och mailkonversation.
o Rapporter och webbplats till grund for dialog.
Andra o Samarbete kring bolagspaverkan. e Enskilda m&ten samt gruppmaoten.
investerare o Kunskapsoverforing. e Rundabordssamtal.
o Langsiktig, engagerad och professionell dgare. e Gemensamma bolagsdialoger.
e Samarbeten genom olika initiativ och organisationer.
o Dialog som initieras vid seminarier, konferenser och
moten.
o Rapporter, dgarpolicy och webbplats till grund for
dialog.
Bolag o Langsiktig, engagerad och professionell dgare. o Enskilda moten, samt i grupp.

o Bolagsdialoger.

o Valberedningsarbete.

» Rundabordssamtal.

o Rapporter, dgarpolicy och webbplats till grund for
dialog.
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UN PRI

AP4 har undertecknat ett FN initiativ for ansvarsfulla investeringar,
Principles for Responsible Investment (PRI).

PRI:s syfte ar att 6ka investerares ansvarsfulla agerande inom
etik och miljo och ar ett ramverk i det dagliga arbetet vid

.2:PRI

integrering av hallbarhet i férvaltningen och den egna
organisationen. PRI driver dels pa utvecklingen inom hallbarhet
dels 6kar kontaktytan och kunskaps-utbytet om hallbarhet mellan
ansvarsfulla investerare varlden over.

Lds mer pa www.unpri.org.

PRI:s principer

AP4 inkluderar
hallbarhet i
investeringsanalyser
och beslutsprocesser

Exempel pa AP4:s aktiviteter

Integrerar hallbarhet i investeringsanalys och i beslutsprocess.

Screenar portfoljerna, som en del av analysprocessen.

Foljer akademiska studier inom hallbarhetsomradet.

Inkluderar héllbarhetskriterier i upphandlingar och i sa kallade due diligence processer.

Del av I6pande dialoger med externa forvaltare.

Investerar "tematiskt” i hallbarhet, t ex koldioxidportfélj, gréna obligationer, aktivistinvesteringar.

AP4 &r aktiva dgare
och hallbarhet ar
uttalat en del av
dgarpolicyn

AP4:s forsta agarpolicyn skrevs pa mitten 80-talet. AP4 for aktiva dialoger med bolag.

Deltar i bolagsstimmor, valberedningar samt har direktkontakt med bolag infér stammor i dgarfragor
bl a rérande ersdttningar och styrelse.

Agarpolicyn ger végledning fér hur AP4 tar stélining och réstar.

Samarbetar med andra dgare i hallbarhetsfragor.

Aktiva bolagsdialoger i hallbarhetsfragor.

Aktiva dialoger med externa forvaltare, uppmanar dem att arbeta med hallbarhetsfragor samt folja PRI.

Deltar i utveckling av sjalvregelringssystem samt har kontakter med beslutsfattare.

AP4 redovisar Oppet
arbetet med

hallbarhet samt verkar

For dialoger med bolag om hallbarhetsfragor och uppmanar bolagen att vara transparanta i rapporter,
presentationer och pa webb.
Stodjer initiativ och resolutioner som syftar till:

for okad Gppenhet i o Okad transparens och
bolagen o forbattrad rapportering av bl a miljorelaterade fragor.
e Stoder bolag att arbeta ansvarsfullt med miljomassiga och sociala fragor.
AP4 stoder och arbetar e For dialoger med andra investerare och intressenter gillande hallbarhetsfragor.

for att PRI:s principer
accepteras och
implementeras ocksa
av andra investerare

Deltar i generella respektive branschspecifika rundabordssamtal for att dela med oss av AP4:s kunskap
och erfarenhet kring hallbarhetsfragor.

Uppmuntrar externa forvaltare att skriva under PRI.

Inkluderar hallbarhetskriterier i upphandlingar.

Stéder akademiska studier i hallbarhetsfragor.

AP4 samarbetar med
andra for att under-
latta implementering
av PRI:s principer

AP-fondernas Etikrad, ett samarbete mellan AP1, AP2, AP3 och AP4.

Samarbetar med svenska och internationella investerare, bade pa egen hand och via Etikradet, men dven
med andra intressenter.

Anvander PRI for att ta del av “best practice” samt for att stodja investeringsinitiativ.

Etikradets generalsekreterare ar ordférande i PRI:s Clearing House.

AP4 rapporterar om de

framsteg som gors i
implementeringen av
PRI principer

Regelbunden rapportering i hallbarhetsfragor i Hallbarhets- och dgarstyrningsrapport, arsredovisning,
halvarsrapport, Etikradets arsrapport och pd www.ap4.se .
AP4:s svar pa PRI:s arliga enkat finns publikt tillganglig pa PRI:s webbplats.



http://www.unpri.org/
http://www.ap4.se/

Riskhantering i tre steg
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For att uppna uppsatta avkastningsmal maste
AP4 ta risk. Ett val avvagt aktivt risktagande,
utifran beslutad riskniva, ar en central komponent
i AP4:s framgangsrika kapitalforvaltning.

God riskhantering ar nédvandigt for att kunna bedriva en
framgangsrik kapitalférvaltning. Risker ska kunna prognostiseras
fére en investering och kontrolleras i efterhand. Riskhantering kan
delasinitre steg:

1. Riskstyrning

2. Lopande riskhantering

3. Uppfdljning och kontroll

Steg 1. Riskstyrning — ramverk for risktolerans

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

Risk- och placeringsstrategin har utformats mot AP4:s over-
gripande mal: att skapa basta mojliga avkastning 6ver tid och
déarmed bidra till pensionssystemets stabilitet.

Placeringspolicyn beskriver bland annat forvaltningsinriktning
genom styrelsens beslutade Normalportfolj (referensportfolj) samt
avkastningsmal och riskmandat for Strategisk och Taktisk
férvaltning. Dessa utgor ett 6vergripande 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 utgors 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.

Steg 2. Lopande riskhantering

Finansiella risker. VD fordelar det av styrelsen erhallna riskmandat
pa de olika férvaltningsenheterna dar respektive forvaltare ansvarar
for riskhantering inom sitt mandat.

De finansiella riskerna, dar framst marknads-, kredit- och
likviditetsrisker ingar, tar sin utgangspunkt i styrelsens beslut av
Normalportféljens tillgangsfordelning. Genom faststallda
riskmandat for den Strategiska forvaltningen pa medellang sikt (3-
15 ar) och for den Taktiska férvaltningen pa kort sikt (upp till 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 forvaltnings-
omrade, instrument, riskfaktor med mera. Med hjilp av stresstester
och olika scenarier analyserar och planerar AP4 det strategiska
risktagandet.

Operativa risker. Samtliga enheter ansvarar for att i den dagliga
verksamheten leva upp till de krav som stills pa god intern kontroll
samt att avsatta tillrackliga resurser. Detta omfattar bland annat
uppfdljning av efterlevnad av fondens regelverk.

Steg 3. Uppfdljning och kontroll

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

Affars- och riskkontroll har som uppgift att kontrollera att
lagstadgade placeringsregler, placeringspolicy, kreditpolicy,
riskhanteringsplanens krav samt att VD-beslut efterlevs i
verksamheten. | detta arbete ingar att noggrant mata och analysera
samt dagligen rapportera avkastning och risk, bade i absoluta tal
och relativt jamforelseindex samt rapportera eventuella
overtradelser mot géllande regelverk. Affars - och riskkontroll &r
uppdelad i en riskanalysfunktion och en compliancefunktion
(regelefterlevnad).



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

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

| enlighet med riskhanteringsplanen och i syfte att minimera
operativa risker och sakerstalla 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 portféljens risk.
Riskerna bryts ner pa AP4:s tre placeringshorisonter, upp till tre ar,
3-15 ar och 40 ar, och analyseras med hjalp av riskbidrag utifran
respektive mandats investeringsprocess. Aven stresstester och
scenarieanalys anvands.

Riskanalysen innefattar en daglig uppfdljning av avkastning och risk
av den Taktiska férvaltningen samt en manatlig uppféljning av den
Strategiska forvaltningen. Darigenom har APA4 tillgang till prognoser
Over de samlade riskerna i placeringarna, 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, okat till 6,4 (6,0). | genomsnitt under
aret uppgick volatiliteten fér AP4:s likvida tillgangar till 5,9 (5,9)
procent. Aven volatiliteten inom svenska och globala aktier 6kade
under aret och var vid arets slut 13,3 (12,7) procent respektive 9,7
(9,3) procent.

Volatilitet likvida tillgangar
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Grafen ovan visar likvida tillgangars marknadsrisk matt med 12
manaders historisk standardawvikelse.
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Aktiv risk i Taktisk forvaltning

Den aktiva risken for AP4:s Taktiska forvaltning, matt med 12
manaders historik var under aret oférandrad och slutade pa 0,2
(0,2) procent. Se grafen nedan.

Aktiv risk Taktisk forvaltning
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Valutaexponering

Total 6ppen valutaexponering pendlade under aret mellan 26 och
31 procent. AP4 hade storst exponering mot US dollarn, vilken
under aret starktes kraftigt mot svenska kronan.e graf.

Valutaexponering Totalportfolj
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20% ;
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10% e Limit
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Ranterisk

Rénterisken som vanligtvis mats med Modifierad Duration, har
under 2014 pendlat inom det limitintervall som faststallts for den
rantebarande portfoljen.
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God informationskvot de senaste fem aren

Informationskvoten for den Taktiska férvaltningen steg under aret
till 2,9 (2,0). Varden 6ver 0,5 for enskilda ar brukar anses som goda
resultat, vilket férvaltningen redovisat de senaste sex aren. Den
genomsnittliga informationskvoten pa 2,0 fér de senaste sex aren
sedan férvaltningen omorganiserades, far dirmed anses vara god.

Stor risk for finansiell stress

Utlovad monetar lattnad genom sedelpressar och lagre/negativa
rantor under 2015 talar pekar mot fallande kreditrisker men ocksa
hojd risk for 6kad belaningsgrad hos investerare. Detta tillsammans
med osaker politisk stabilitet i exempelvis Grekland och Portugal
och fortsatt hog skuldsattning hos manga lander talar for fortsatt
finansiell osdkerhet.




Exponering mot stater

Exponering mot stater med rating under AAA inom euro-omradet
har under aret 6kat nagot. Exponeringen per den 31 december,
2014 visas i nedanstaende tabell.

Exponering mot stater inom Euro-omradet med rating under AAA,
2014-12-31

2014-12-31  2013-12-31  2012-12-31

Land mkr mkr mkr
Storbritannien* 5298 2676 *x
Italien 2286 1626 526
Belgien 850 553 418
Frankrike 843 1473 972
Osterrike 322 275 281
Finland 288 *k *k
Totalt 9 886 6 604 2198

*Storbritannien ingar inte i Euro samarbetet, men har dnda
inkluderats i sammanstallningen.
** Landet hade en AAA rating under aktuellt ar.

Exponering mot emittenter
AP4 hade en stor exponering mot bank- och finanssektorn. De 15
storsta innehaven motsvarade sammantaget en exponering pa 55

(56) miljarder kronor, varav 42 (40) miljarder kronor avsag
exponering mot den svenska bank- och finanssektorn.

AP4:s fem storsta emittentexponeringar utgjorde tillsammans
narmare 58 (50) miljarder kronor. Exponering per emittent visas i
grafen nedan.

Total exponering mot de fem storsta
emittentgrupperna
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Fordelning av obligationsinnehav

Andelen noterade AAA ratade obligationer fortsatte under aret
fortsatt att sjunka men Iag fortfarande 6ver 50 procent inom den
rantebarande portféljen. Andelen BBB ratade obligationer, som
var den lagsta ratingnivan i ranteportféljen, 1ag i genomsnitt pa 7
procent med god marginal till interna limitnivaer.

Grafen nedan visar fordelning mellan noterade AAA och BBB
ratade obligationer samt interna limitnivaer.

Obligationsinnehav inom
den rantebdrande portféljen
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Medarbetaren

Pa AP4 arbetade vid arets slut 54 personer och det &r viktigt 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.

Pa AP4 arbetade vid arets slut 54 personer, 25 inom
kapitalforvaltningen och 29 inom affarsstod, kontroll- och
stabsfunktioner.

Ledning

AP4:s styrelse har delegerat ansvaret for den I6pande
forvaltningen till VD. Till stod for sitt beslutsfattande har VD en
ledningsgrupp, som bestar av fem personer; VD, vWD/affarschef,
chefen for affars- & riskkontroll, chefsjuristen och chefen for
administration. Ledningsgruppen fattar fondovergripande beslut

om arsplan, prioritering av projekt, policydokument, uppféljning av
budget samt personalfragor.

Utover ledningsgruppen finns tva olika ledningsorgan. Det ena ar
Affarsledningen, som bestar av representanter fran de olika
forvaltningsenheterna, vWD/affarschef och VD. | affarsledningen
diskuteras och forankras strategier och affarsbeslut. Det andra
ledningsorganet ar den grupp som driver AP4:s utvecklingsarbete — Globala aktier
och som bestar av ledningsgruppen samt representanter fran
affarsledningen.

e Svenska aktier

- Global makro

Organisation —  WD/affirschef =

Kapitalforvaltningen dr organiserad i sex enheter: Globala aktier,
Svenska aktier, Global makro (rantebarande vardepapper, valuta
och aktieindex), Alternativa investeringar, Allokering samt = Allokering
Strategiska investeringar & Fastigheter.

== Alternativa invsteringar

- Strategiska investeringar
Administration dr organiserad i enheterna back office, & Fastigheter
systemadministration, ekonomi, kontorsadministration och IT.
= Back Office
Affars- och riskkontroll hanterar risk och avkastningsanalys samt

innefattar ocksa enheten compliance (regelefterlevnad). | [T ——

VD

VD staben bestar av enheterna juridik, dgarstyrning och
For organisation och ansvar for hallbarhet i forvaltningen se sidan B | htorsadministration

42.

AP4:s avlagger arligen en fondstyrningsrapport innehallande for
AP4 tillampliga delar av den svenska koden for bolagsstyrning.
Fondstyrningsrapporten 2014 finns att |dsa och ladda ned pa b Afféirs- & riskkontroll s Compliance

www.ap4.se.
Agarstyrning &
Information
-



http://www.ap4.se/
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Nyckeltal medarbetare 2014 2013 2012 2011 2010
Antal medarbetare, medelantal 56 54 51 52 51
Varav kvinnor, % 36 33 29 31 31
Varav man, % 64 67 71 69 69
Antal heltidsanstéllda, medelantal 54 52 50 51 50
Antal deltidsanstéllda, medelantal 2 2 1 1 1
Andel av antal medarbetare, som omfattas av kollektivavtal, % 98 98 98 98 98
Medelalder 43,7 43,2 42,2 42,1 41,8
0-29 ar, antal medarbetare i % 5 9 10 10 8
30-44 ar, antal medarbetare i % 39 43 50 54 57
45-59 ar, antal medarbetare i % 52 46 37 37 35
60- ar, antal medarbetare i % 0 0
Antal personer i ledningsgruppen 5 5 5 4 9
Varav kvinnor, % 40 40 40 25 33
Varav man, % 60 60 60 75 67
Antal personer inom affarsstod, kontroll- och stabsfunktioner 30 30 27 26 25
Varav kvinnor, % 50 43 37 38 40
Varav man, % 50 57 63 62 60
Antal personer inom kapitalférvaltningen 26 24 24 26 26
Varav kvinnor, % 19 21 21 23 23
Varav man, % 81 79 79 77 77
Personalomsattning, % 8,9 19 7,8 13,5 5,9
Antal som borjat under aret 4 4 2 8
Antal som slutat under aret 5 1 4 7
Bytt tjanst internt under aret 1 1 2 0 0
Sjukfranvaro, % 0,9 1,3 2,6 1,7 2,8

Under 2014 togs 3,3 procent (1,75) av arsarbetstiden ut som féraldraledighet varav méan stod for 61 procent (62).

Medarbetarundersdkning

Personalen dr AP4:s viktigaste resurs. Deras engagemang och
kompetens dr avgérande framgangsfaktorer for forvaltningen av
fondkapitalet. Malséttningen ar att skapa en attraktiv arbetsplats
med méjlighet till utbildning, friskvard, trivsel och utvecklings-
maojligheter i arbetet.

AP4 genomfor arligen en medarbetarundersokning. Den forsoker
fanga upp de fragor som ar av storst betydelse for att medarbetare

trivs, kdnner motivation och fortsatter att utvecklas i verksamheten.

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 varje ar med
representanter fran de olika enheterna. Medarbetargruppen har i

uppgift att ta fram konkreta aktiviteter for fortsatt forbattringsarbete

inom de omraden som identifierats i medarbetarundersokningen.

AP4 har under 2014 upphandlat en ny leverantor av
medarbetarundersdkningen. En ny medarbetarundersékning ar
planerad att genomforas under februari 2015.

Medarbetaren

For att framja langsiktig god halsa erbjuds alla anstallda regelbundna
halsokontroller och motionsbidrag.

AP4 genomfor regelbundet en marknadsléneundersékning for att
sakerstalla att I6nenivaer och ersattningspaket ar marknadsmassiga
och rimliga. Se vidare under rubriken Erséttningar pa AP4.



Personal- och etikrelaterade regler

AP4:s styrelse faststéller arligen en personal- och etikrelaterad
policy, vilken bygger bade pa lagstadgade bestimmelser och
oskrivna etiska regler. Till policyn faststaller arligen VD &ven ett
antal interna riktlinjer. Policyn och riktlinjerna innehaller bland
annat regler kring offentlig upphandling, ersattning och férmaner,
tjansteresor, representation, anstalldas egna vardepappersaffarer,
insiderinformation och bisysslor. AP4:s policy innefattar dven
reglering avseende mutor och jav. Inga incidenter aveende
korruption, mutor och jav identifierades under aret.

Varje anstalld pa AP4 &r ansvarig for den egna efterlevnaden av de
bestdmmelser som stadgas i ovanndmnda policy och dess
underliggande riktlinjer dar det dven anges att moraliska eller
komplicerade dilemman ska utredas i samrad med narmaste chef.
Personal- och etikrelaterade regelverk enligt ovan utgor en del av
AP4:s introduktionsutbildning fér nyanstallda.

Alla anstéllda uppmanas att vanda sig till sin ndrmaste chef, VD,
ansvarig for compliance eller chefsjurist om de &r osékra pa hur de
ska hantera en uppkommen situation eller om de misstanker att
oegentligheter sker eller att de interna etiska riktlinjerna inte foljs.
Det finns dven maojlighet for de anstallda att framféra asikter
anonymt i den arliga medarbetarundersékningen.

Under 2014 genomfordes en utbildning avseende géllande
upphandlingsregler for samtliga anstallda.

AP4:s direkta miljopaverkan

AP4:s direkta paverkan pa miljon med drygt 50 anstéllda i
kontorsmilj6 i Sverige ar forhallandevis lag. Storst paverkan pa
miljén har tjdnsteresor, elforbrukning (uppvarmning och kylning av
kontorslokalen) och avfall.

De flesta tjdnsteresor sker till utlandet for att besdka bolag och
deras anlaggningar samt samarbetspartners. Telefon- och video-
konferenser anvands nar det ar mojligt som ett alternativ till
tjansteresor.

Fastigheten i vilken AP4:s kontor ar beldget ar miljocertifierat enligt
LEED Gold. LEED &r ett omfattande internationellt system dar
fastigheten beddms pa en rad punkter, bland annat energi-

anvandning, avfallshantering, infrastruktur och lI6pande férvaltning.

AP4 har gront elavtal.

AP4 dtervinner papper, elektronikavfall samt kallsorterar kartong,
metall, plast, batterier, glodlampor och hushallsavfall. AP4
anvander i den man det gar miljomarkt kontorsmaterial samt
atervunnet papper till kontorsverksamheten och arbetar for att
minska pappersforbrukningen.
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AP4:s direkta miljopaverkan 2014 2013
Total ifo kningi ki
otal energiférbrukning i eget kontor 70,3 776
kwh/m?2
jarrkylaforbrukning i eget kontor, 674 58,1
kwh/m?2
Varmeforbrukning i ki
armeforbrukning i eget kontor, 70,3 776
kwh/m?2
Vattenférbrukning m3/m2 0,4 0,4
Pappersforbrukning kg/medarbetare 20,2 23,1
Andel m|I.J.omarkt. papper av total 100 100
pappersforbrukning, %
Tjansteresor med flyg, mil 57198 70269
Tjansteresor med flyg, utslapp ton CO2 64,2 78,2

Leverantorer och inkop

Som finansiell aktor med relativt fa kontorsanstallda ar AP4:s
leverantorer framst tjansteleverantorer. Det géller till exempel
inkdp av tjdnster som datasystem och forvaltningstjanster, vilka
kravs for att fonden ska kunna bedriva en konkurrenskraftig
kapitalforvaltning. Tjanster och inventarier upphandlas i enlighet
med lag (2007:1091) om offentlig upphandling. Inkdp som ror
kontorsinventarier samt férbrukningsvaror koper AP4, i den man
det mojligt, in miljomarkt samt ekologiskt.




Ersattningar pa AP4
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AP4:s roll som forvaltare av statliga pensionsmedel
forutsatter att ersattningsnivan till fondens anstéllda
inklusive VD ar rimlig, forsvarbar och forklarbar.

Generellt efterstravar AP4 att ersattningsnivaerna sammantaget ar
marknadsmassiga och mojliggor att AP4 kan attrahera och behalla
duktiga medarbetare. AP4 ska dock inte vara I6neledande.

AP4:s styrelse har ett ansvar att behandla frdgorna om ersattning
pa ett medvetet, ansvarsfullt och transparent satt. Styrelsen
faststéller arligen de principer som géller for ersattning och andra
anstallningsvillkor for anstallda inom APA4.

Vidare gor styrelsen en arlig uppfoljning av hur principerna under
foregaende ar har tillampats inom AP4 samt bedomer 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 stod av externa
konsulter, AP4:s ersattningsnivaer for saval ledningsgrupp som
Ovriga anstallda med lonestatistik fran relevanta jamférbara
arbetsgivare pa marknaden.

Ersdttningsutskottet ar ett av styrelsen tillsatt organ bestaende av
tre styrelseledamoter. Utskottet har till uppgift att vara
radgivande, bevakande och beredande at styresen vad avser
ersattning till VD samt ersattningar till AP4:s ledningsgrupp samt
de chefer som ar direkt understallda AP4:s 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 tilldmpningen av dessa principer.
Slutligen bereder utskottet beddmningen av AP4:s efterlevnad av
regeringens riktlinjer for anstallningsvillkor for ledande
befattningshavare i AP-fonderna.

En gemensam policy for ersattningsvillkor, personalférmaner,
representation och tjansteresor for Forsta, Andra, Tredje, Fjdrde,
Sjatte och Sjunde AP-fonden utarbetades 2012, vilken har antagits
av AP4:s styrelse. Den gemensamma dvergripande policyn
kompletteras av AP4:s mer detaljerade interna personal-
relaterade policyer och riktlinjer, bland annat AP4:s ersattnings-
policy. Ovan namnda policyer och riktlinjer ar foremal for arlig
oversyn.

Enligt AP4:s ersattningspolicy bestar den totala ersattningen av
fast 16n, rorlig 16n, pension samt 6vriga formaner. Rorlig 16n utgar
ej till VD, ledande befattningshavare och ansvarig for compliance
(regelefterlevnad).

Fast I6n - Den fasta l6nen ska vara marknadsmassig,
konkurrenskraftig, men inte I6neledande. Lénen faststalls

individuellt och bestdms med hansyn till ansvaret och
svarighetsgraden pa arbetsuppgifterna samt av den kompetens
och arbetsférmaga som medarbetaren har.

Rorlig 16n - Styrelsen beslutar arligen om en plan for rorlig
ersattning for samtliga fondens medarbetare. For VD, ledande
befattningshavare och ansvarig for compliance utgar ej nagon
rorlig 16n. Planen omfattar méjlighet till en takbestamd rorlig 16n
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
trearsperiod. Rorlig ersattning utgar bara om AP4 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 |6n Gverstigande 10
inkomstbasbelopp erhaller alternativ BTP, en premiebestamd
pensionsldsning, varvid en premie erlaggs motsvarande 30
procent av l6nedelen 6verstigande 7,5 inkomstbasbelopp. For
ovriga galler, om inte annat 6verenskommits, en i huvudsak
férmansbestamd alderspension enligt BTP-planen. VD har
pensionsratt vid 65 ar och en pensionsavsattning motsvarande 30
procent av I6nen.

Lonevaxling/forstarkt tjanstepension. Alla anstallda har rétt att
gora lonevaxling av bruttolén mot pensionpremie pa ett for
fonden kostnadsneutralt satt.

Ovriga férmaner - Det samlade virdet av 6vriga férmaner utgér
ett begransat varde i forhallande till den totala erséttningen.
Exempel pa 6vriga formaner ar sjukvardsforsakring, gruppforsak-
ring och friskvardsbidrag. AP4 har ocks3 fyra stycken parkerings-
platser som de anstéllda kan anvanda och som de da formans-
beskattas for.

Uppségningstid/Avgangsvederlag - Uppsagningstid foljer reglerna
i kollektivavtalet mellan BAO och SACO fér samtliga anstallda
exklusive VD och wWD. For VD och vWD géller en dmsesidig
uppsagningstid om 6 manader. Vid uppsagning som ar pakallad av
AP4 kan dven avgangsvederlag utbetalas uppgdende till maximalt
18 manadsloner for VD respektive 12 manader for vWD. Vid ny
anstallning eller vid erhallande av inkomst fran naringsverksamhet
ska ersattning under uppsagningstid eller avgangsvederlag
reduceras med belopp motsvarande den nya inkomsten. Se not 6.

Styrelsens uppféljning av ersattningar

Styrelsen har beslutat att en jamforelseanalys av ersattningsnivan
for ledningsgrupp och chefer direkt understallda affarchefen ska
goras arligen. Styrelsen lat gora en jamférelse med féretag inom
finansiell sektor for samtliga anstéllda, som presenterades i
arsredovisningen for 2013. Nasta jamforelseanalys av ersatt-
ningarna for samtliga anstallda ar planerad att avse 2015 ars I6ner.
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Ersattningar till bolagens ledningar

Prioriterad fraga

Ersattningsfragor har alltid varit en del i AP4:s dgarstyrningsarbete
och de har blivit allt viktigare bade som en &garstyrningsfraga 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. | 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 &ndamalsenlig samt bidra till
god etik och organisationskultur. Rorlig ersattning ska inte ges till
ledande befattningshavare i AP-fonderna, men det ar méjligt att
ge rorlig Ion till 6vriga anstallda.

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

Agarpolicyn vigleder

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

AP4:s arbete i dgarstyrningsfragor vigleds av den Agarpolicy som
fondens styrelse rligen 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.

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
mdjliga avkastning. Med tanke pa AP4:s uppdrag och méjlighet att
vara en langsiktig investerare ar det framforallt fragor om hur
varden byggs pa sikt som star i fokus. AP4:s dgarpolicy finns

publicerad pa www.ap4.se.

Systematisk uppfoljning av ersattningar

Som statlig pensionsfond ar 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
utvarderas i detalj mot kraven i fondens dgarpolicy. AP4:s och
Ovriga institutioners dialoger med foretag om ersattningsfragor
har lett till en forbattring 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 6nskad prestation uteblivit ska
ersattningen totalt bli lagre. En tydlig och métbar prestation ska
darfor efterstravas for att erhalla rérlig ersattning. Ersattningen ska
ocksa vara férsedd med tak.

AP4 staller darfor hoga krav vad géller programmens utformning,
utvardering och transparens. De bor vara bade "forklarbara och
forsvarbara”. 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 fore bolagens utskick av
stammokallelser och infér arsstammorna, har
ersattningsprogrammen successivt forbattrats vad galler
transparens och koppling till prestation.

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

Stammor varen 2014

Infor arsstammorna varen 2014 forde AP4 cirka 20 dgardialoger
med bolag rérande bland annat ersattning. Det var nagot fler
bolag dn under 2013.

Inga foreslagna ersattningsprogram var av den karaktaren att AP4
hade anledning att résta emot dem. Generellt var det farre fragor
per bolag att diskutera. De flesta bolag ar vanligtvis lyhorda och tar
till sig synpunkter fran aktiedgarna. Aven transparensen fran
bolagen har forbattrats, vilket troligtvis ar resultat av flera ars
engagemang fran AP4 och andra institutionella dgare i
ersattningsfragor.


http://www.ap4.se/
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Det svenska pensionssystemet

Inkomstpensionen

Inkomstpensionen ar ett fordelningssystem dar arets inbetalda
pensionsavgifter fran de férvarvsarbetande anvands for att betala
ut pensioner till samma ars pensiondrer. Inkomstpensionen ar
darmed helt fristdende 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 férvarvsliv.

Garantipension ger ett grundskydd

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

Tjanstepension ger lite till

Tjanstepension eller avtalspension ofta enligt kollektivavtal, som
den anstéllde har via sin arbetsgivare, tillkommer utéver
inkomstpensionen. Darutbver kan dven personen ha ett privat
pensionssparande som tecknas individuellt.

Premiepensionen kan du sjalv paverka

Premiepensionen ar den delen av den allmanna 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 inkomstpensionen (16
procentenheter), dels premiepensionen (2,5 procentenheter).

Stadshudget | Pensionsavgifter
Din arbetsgivare betalar in 18,5 % av din lon som pensionzavgift varav 16%
gar tillinkomstpensionssystemet  och 2,5 % till premiepensionssystemet.
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Pensionsutbetalningar

Din inkomstpension  bestims framst av din inkomstutweckling och hur lEnge du har forvarvs-
arbetat. Andra faktorer som paverkar 3r blandannat det totala antalet forvirvsarbetande,
arbetsliza respektive pensiondrer | Sverige. Buffertfondernas kapital anvands far att jFmna ut
tilfilliza underskott mellan penzionsavgifter och inkomstpensionsutbe talningar.
Premiepensionen bestdms av hur ding premizpensionsfonder utvecklats.

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

Buffert-fonderna

AP-fondernas, Forsta — Fjarde samt Sjdtte AP-fonderna, medel
utgor cirka 13 procent av pensionssystemets tillgangar. De ska
fungera som en buffert och sorja for att pensionssystemet ar i
balans 6ver generationerna. En enskild AP-fonds totala tillgangar
kring 290 miljarder kronor utgor saledes cirka fyra procent av alla
tillgdngar i pensionssystemet.

Tillgdngarna maste vara lika stora som skulderna

Inkomstpensionssystemet dr uppbyggt som ett fordelningssystem,
vilket innebar att tillgangarna maste vara lika stora som skulderna.
Medlen, tillgangarna, som ska racka till utbetalningar av pensioner
maste vara lika stora som skulderna, de pensioner som pensio-
narerna har ratt till. Pensionssystemets storsta tillgang — cirka 90
procent — &r den sa kallade avgiftstillgangen. Avgiftstillgangen ar
det forvantade vardet av framtida pensionsavgiftsinbetalningar
fran de som forvarvsarbetar. Storleken pa avgiftstillgang paverkas
framst av hur ldnge en person forvarvsarbetar (till exempel
pensionsalder), I6nedkningar och antalet manniskor i arbete.

Pensioner och l6neutvecklingen

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
inkomstindex for att systemet ska vara i balans det vill saga att

tillgangarna &r lika stora som, eller storre an, skulderna. AP4:s
genomsnittliga nominella avkastning efter kostnader sedan 2001-
07-01 uppgar till 6,0 procent, vilket ar hdgre an inkomstindex som
under samma period 6kade med 3,1 procent i genomsnitt.

Pensionssystemet i huvudsak ofonderat

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

Nettoutflode ur AP-fonderna till pensioner

Sedan 2009 ar nettofldden negativa, det vill sdga utbetalningarna
till dagens pensiondrer ar storre dn avgiftsinbetalningarna fran
dagens lontagare. Medel tas darfor fran AP-fonderna arligen for
att klara pensionsutbetalningarna till dagens pensiondrer. Under
2014 betalade AP4 ut 5,1 (6,9) miljarder kronor netto till
pensions-systemet och sedan 2009 har AP4 sammantaget betalat
ut 25 miljarder kronor netto.



AP-fonderna och nettoflédena i pensionssystemet
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Aren 2014 och framat avser prognostal. Materialet ar hamtat fran
Regeringens skrivelse 2013/14:130 Redovisning av AP-fondernas
verksamhet t.o.m 2013

Enligt Pensionsmyndighetens prognoser kommer utbetalningarna
till pensionéarerna vara storre dn inbetalningarna fram till mitten pa
2040-talet.

Bromsen eller automatisk balansering

Avgiftstillgangen och AP-fondernas tillgdngar ska alltsa tillsammans
motsvara den upparbetade pensionsskulden. Inkomstpensions-
systemet har darfoér en inbyggd mekanism for att sékra systemets
finansiella stabilitet. Mekanismen kallas for automatisk balansering
eller “bromsen” och ska forhindra att utbetalningarna i systemet
blir storre dn vad systemet langsiktigt klarar av. Bromsen slar till
om skulderna i systemet &r storre an tillgangarna, det vill séga om
det sa kallade balanstalet (balanstal = tillgangar / skulder) ar
mindre an ett. Detta sker genom att upprakningen av
pensionernas varde bromsas upp och att den langsammare
upprakningen fortsatter tills systemet ater ar i balans.

Ett stabilt pensionssystem

Det svenska pensionssystemet var ett av de forsta i sitt slag nar det
tillkom i slutet av 1990-talet och bedomes, ur ett finansiellt
perspektiv, som stabilt. Eftersom utmaningen med en vixande
aldre befolkning ser likadan ut i andra delar av varlden, har manga
lander intresserat sig for det svenska inkomstpensionssystemet
och for AP-fondernas uppdrag.

Forslag till férandring av pensionssystemet

I mars 2014 kom ett forslag fran Pensionsgruppen - som bestar av
Socialdemokraterna, Moderaterna, Folkpartiet, Centerpartiet,
Kristdemokraterna och nu dven Miljépartiet- om vissa
forandringar i den nuvarande pensionséverenskommelsen.
Forandringsforslagen dr omfattande och kommer paverka det
nuvarande pensionssystemet. Forandringsforslagen indelas i fyra
omraden varav ett av dessa har stor inverkan pa AP-fondernas
verksamhet.

De nuvarande fem AP-fonderna, som tillhdr inkomstpensions-
systemet, ska stopas om till tre myndigheter med uppgift att
forvalta kapitalet, varav en lokaliseras till Géteborg. En nyinrattade
huvudman ska ange mal och utforma en referensportfolj, vilket
idag hanteras av respektive AP-fonds styrelse. Placeringsreglerna,
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som idag innehaller omfattande kvantitativa restriktioner ska
férandras och bli friare.

Ovriga tre omraden berdr férandring av berdkningsreglerna i syfte
att astadkomma en jamnare och mer aktuell utveckling av
inkomstpensionerna, forandring av premiepensionssystemet for
att minska spridningen i slutlig premiepension samt forandring av
arbetslivets langd for att battre klara pensionerna och valfarden

Ett antal outredda risker i forslaget

Forslaget innebér en risk for likriktning av AP-fonderna, eftersom
avsikten ar att fonderna far en och samma referensportfol;. Vidare
far de samma avkastningsmal och riskmandat. Idag faststaller
respektive fondstyrelse en referensportfdlj, avkastningsmal och
riskniva, vilket 6kar sannolikheten for att AP-fondernas placeringar
diversifierar varandra och sdnker den totala risken i
buffertfondsystemet.

Referensportféljen star till 80-90 procent for den totala
forvaltningens avkastning och risk. Forslaget innebar alltsa att det
viktigaste beslutet flyttas fran AP-fondernas fem olika styrelser till
en enda styrelse. Detta leder med stor sannolikhet till en 6kad risk
och pa sikt kan det leda till Iagre avkastning och sdmre pensioner.

Risken for minskad andel svenska aktier hos AP-fonderna ar
uppenbar, eftersom referensportféljen troligtvis blir en “global
portfolj” dar Sverige vager cirka en procent.. Exempelvis AP4 har
historiskt haft en relativt hog andel svenska aktier. Vid arets slut
motsvarade den svenska aktier cirka en tredjedel av den totala
aktieportféljen. Orsaken dr att AP4 har bedomt och bedomer att
svenska aktier 6ver tid kommer att ge en relativt hogre avkastning
jamfort med en global aktieportfol].

Forslaget innebar en 6kad risk for politisk paverkan, eftersom det
enbart kommer att finnas en enda styrelse for ndmndmyndig-
heten eller beslutsorganet, som kommer att kontrollera narmare
80-90 procent av inriktningen for placeringstillgangarna.

Forslaget innebdr en 6kad risk for kortsiktighet. Pensions-
myndigheten ar den enhet som har dverblicken 6ver den totala
skuld- och tillgangssidan i inkomstpensionssystemet och kommer,
enligt forslaget, att delta i sjdlva arbetet med framtagande av den
enda referensportféljen. Det finns da en risk for 6kad hansyn till
eventuella kraftiga borsfall som kan paverka att bromsen slar till i
systemet. Orsaken till detta &r att Pensionsmyndigheten ocksa har
ett ansvar for pensionssystemets funktion och den kritik som
framforts fran allmanheten ar manga ganger riktad mot bromsen
som slagit till klart fler ganger &n vad som forvantades da systemet
sjosattes. Detta ar dven en politisk angeldgenhet. Genom att lagga
mer fokus pa att na inkomstindex Gver tid och darmed korta
investeringshorisonten finns en risk att referensportfoljen far en
mer defensiv tillgdngsallokering med samre langsikt avkastning
och darmed samre tillvaxt av pensionerna vilket drabbar
kommande generationer pensionarer.

Hittills har inte nagon analys eller konsekvensbeskrivning som
adresser dessa olika risker tagits fram eller presenterats. Inte heller
har ndgon analys gjorts som visar hur pensionsgruppens forslag pa
férandringar av pensionssystemet kommer att gynna nuvarande
och framtida pensionarer.
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Forvaltningsberattelse 2014

Fondkapitalet 6kade till 295 miljarder och AP4
overtraffade bade kort- och [angsiktiga mal. Arets
resultat uppgick till 40 miljarder kronor. Total-
avkastningen uppgick till 15,8 procent med
positiva bidrag fran samtliga tillgangsslag. Det
aktiva resultatbidrag uppgick till 1,4 miljarder
kronor. Den aktiva Taktiska forvaltningen
levererade darmed for sjatte aret i foljd positiv
avkastning utéver index.

Fondkapitalet 295 miljarder kronor

Fondkapitalet 6kade med 35,1 (30,1) miljarder kronor till 294,9
(259,7) miljarder kronor. Fondkapitalets férandring bestar av arets
resultat 40,2 miljarder kronor, det vill saga arets avkastning med
avdrag for férvaltnings-kostnader samt nettoutbetalningar till
pensionssystemet. De sistnamnda uppgick till 5,1 (6,9) miljarder
kronor, vilket minskar fondkapitalet med samma belopp. For sjatte
aret i foljd maste buffertfonderna skjuta till kapital till
pensionssystemet. AP4 har sammantaget betalat ut ndstan 25
miljarder kronor till pensionssystemet.

Fondkapitalets forandring

Mdr kr 2014 2013
Ingdende fondkapital 259,7 229,6
Nettoutbetalningar till pensionssystemet -5,1 -6,9
Periodens resultat 40,2 37,0
Utgaende fondkapital 2949 259,7

Totalavkastningen 16 procent

Totalavkastningen 2014 uppgick till 15,8 (16,5) procent fore
kostnader och 15,7 (16,4) procent efter kostnader. Avkastningen
motsvarade ett forvaltningsresultat efter kostnader pa 40,2 (37,0)
miljarder kronor, vilket i absoluta termer &dr det hogsta resultatet i
AP4:s historia efter ombildningen 2001.

7,6 miljarder kronor i mervarde

Forvaltningsresultatet for de senaste tre aren uppgar till mer dn 100
miljarder kronor. De senaste sex arens positiva aktiva resultat ar
goda tecken pa att férvaltningen som omorganiserades under 2007-
2008 fortsatter att utvecklas at ratt hall. Seda 2009 har AP4 levererat
ett positivt aktivt resultatbidrag pa 7,6 miljarder kronor utéver
jamforelseindex.

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

Tillgangsslagens utveckling

Samtliga tillgdngsslag uppvisade positiv avkastning
Noterade aktier, saval svenska som utlandska, gav god avkastning.
Sammantaget bidrog noterade aktier positivt med 7,0 (15,7)
procentenheter till totalavkastningen. AP4:s globala aktier avkastade
10,0 (27,5)" procent och svenska aktier avkastade 15,7 (29,0)"
procent. Hogst avkastning inom noterade aktier uppvisade svenska
sma- och medelstora bolag med en avkastning pa 21,6 (42,3)
procent.

Marknadsvarde, portfoljavkastning och exponering, 2014-12-31

Portfolj-  Expo-

Marknads- avkast- nering?,

Tillgangsslag varde, mkr ning, % %
Aktier, totalt 176,2 11,9 59,0
Globala aktier 121,2 10,0 40,5
Strategiskt forvaltat 22,9 5,0 7,8

I Taktiskt forvaltat 98,3 10,9 32,8
Svenska aktier 55,0 15,7 18,5
Strategiskt forvaltat 22,7 18,1 7,7

I Taktiskt forvaltat 32,3 14,1 10,8
Rantebarande tillgangar 100,2 7,8 33,0

I Taktiskt forvaltat 100,2 78 330
Fastigheter 16,3 16,0 5,5

[ strategiskt forvattat 16,3 16,0 55
Alternativa tillgangar 79 18,8 2,7

[ strategiskt forvaltat 7,9 18,8 2,7
Valuta 0,0 49 0,0
Ovrigt? -5,6 0,2 -0,2

S:a placeringstillgangar 295,0 15,8  100,0

1 Underliggande varden for derivat i den passiva allokeringen fordelats
pa respektive tillgangsslag.

2 Bestar av kassa samt strategisk och taktisk tillgdngsallokering.

3 Avkastning fore kostnader. Avkastning efter kostnader uppgick till 15,7
procent.

Fallande rantor bidrog positivt
Under aret foll Iangrantorna pa samtliga storre marknader dar AP4 &r

aktiv. Sarskilt kraftigt fall noterades for den svenska 10 ariga stats-
rantan. Sammantaget avkastade rantebarande 7,8 (-0,2) procent.

Fastigheter och alternativa tillgangar

Fastigheter gynnades av laga rantor och avkastade 16,0 (27,2)
procent. Av samtliga tillgangsslag gav riskkapitalfonder inom
alternativa tillgdngar hogst avkastning med 27,7 (18,4) procent.

Kraftiga valutakursrorelser gav positivt bidrag

Den 6ppna valutaexponering, som faststélls i AP4:s referensportfolj
Normalportféljen, gav ett kraftigt positivt bidrag pa 4,9 (-1,0)
procentenheter. Orsaken ar en kraftig forsvagning av svenska kronan
mot samtliga storre valutor och framst mot US dollar dar AP4 hade
en Oppen valutaexponering pa 20 procent den 31 december 2014.

*2013 ars jamforelsetal ovan for globala respektive svenska aktiers avkastning avviker fran AP4:s drsredovisning 2013, dar de var 27,8 procent respektive 26,4
procent. Anledningen &r att avkastningen i arsredovisning 2013 endast avsag Taktiskt forvaltade tillgangar.



AP4:s forvaltningshorisonter

Samtliga forvaltningshorisonter bidrog positivt

AP4:s forvaltningsstruktur bestar av tre forvaltningshorisonter dar
styrelsen beslutar om sammansattningen i den langsta av dessa
samt faststaller mandat och mal fér de 6vriga tva
forvaltningshorisonterna. Under aret bidrog samtliga horisonter
positivt till Totalportfoljen.

Normalportféljen bidrog positivt

Samtliga beslut i Normalportféljen gav positiva bidrag till
Totalportféljen. D3 aktier och statsobligationer avkastade relativt lika
var tillgadngsfordelningen mellan dessa av mindre betydelse fér
Normalportfoljens avkastning.

Normalportféljen

2014-12-31 2014-01-01-2014-12-31

Avkastnings Resultat-

Tillgangsslag Vikt, Valuta- bidrag, bidrag,

% exponering, % % mkr

Aktier 66,1 6,4 16725
Stats-

obligationer 33,9 3,4 8875

Valuta - 28,9 4,7 11629

Totalt 100,0 28,9 14,5 37 229

Den Strategiska forvaltningen bidrog positivt

Den Strategiska forvaltningen, som delas in i en strategisk makro-
forvaltning och en strategisk faktorférvaltning, gav sammantaget ett
positivt aktivt bidrag till AP4:s totala avkastning med 0,7 (1,2)
procentenheter. Det motsvarar 1 775 miljoner kronor i aktivt
resultatbidrag. Strategiskt makro bidrog med -1,1 (-0,1) procent-
enheter och strategisk faktor med 1,8 (1,2) procentenheter.

Storst positivt aktivt bidrag kom fran de strategiska faktorposi-
tionerna Svenska aktier och Fastigheter.

Strategisk forvaltning, 2014-01-01-2014-12-31

Aktivt Aktivt
avkastnings- resultat-
2014-01-01 - 2014-12-31 bidrag, % bidrag, mkr
Faktorpositioner:
Svenska aktier 1,2 2984
Kreditobligationer 0,0 -32
Hallbarhet 0,0 -38
Fastigheter 0,4 916
Ovriga strategiska positioner 0,2 528
S:a faktorpositioner 1,8 4 358
Makropositioner:
Tillgangsslag -0,1 -137
Valuta 0,2 470
Duration -1,2 -2916
S:a makropositioner -1,1 -2 583

S:a strategiskt forvaltade positioner 0,7 1775
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Den Taktiska forvaltningen - positivt aktivt resultat

Den Taktiska férvaltningens positiva resultatbidrag uppgick till 1 427
(896) miljoner kronor. Over den senaste sexarsperioden, alltsedan
forvaltningens omorganisation, har den aktiva Taktiska forvaltningen
givit ett positivt resultatbidrag pa 7 627 miljoner kronor.

Arets aktiva avkastning inom Taktisk férvaltning uppgick till 0,7 (0,5)
procentenheter och lag 6ver malsattningen pa 0,5 procentenheter.
For utvarderingsperioden, som ar rullande tre ar, 6vertraffades malet
med 0,2 (0,0) procentenheter.

Taktisk forvaltning, 2014-01-01-2014-12-31

Aktivt
Taktisk avkastnings- Aktivt resultat-
férvaltning bidrag, % bidrag, mkr
Globala aktier 0,2 496
Svenska aktier -0,1 -156
Rantebdrande 0,4 1120
Aktieindex® -0,0 3
Valuta? -0,0 -35
S:a taktiskt forvaltade positioner 0,6 1427

1 Aktiv avkastning med summa placeringstillgangar som bas.

Tva av fem taktiska delportféljer bidrog positivt

Globala aktier och Rantebarande uppvisade positivt aktivt resultat.

God riskjusterad avkastning

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

Informationskvoter

3ar (pa

Taktisk forvaltning arsbasis) 2014 2013 2012
Globala aktier 2,4 1,7 41 1,7
Svenska aktier 04 neg 23 2.2
Rantebarande 14 32 neg 156
Aktieindex - 00 neg -
Valuta 05 neg 09 0,7
S:a taktiskt forvaltade

positioner 23 29 20 23

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 berédkning av AP4:s
riskjusterade avkastning har daglig data anvants, vilket ger en lagre
informationskvot &n om till exempel vecko- eller manadsdata
anvants.



Laga driftskostnader

Kostnadseffektivitet ar viktigt for AP4 och alternativa satt att arbeta
och skapa mervarde utvarderas l6pande.

Forvaltningskostnaden, matt som rorelsens kostnader i procent av
det genomsnittliga fondkapitalet, uppgick till 0,07 (0,08) procent.
Forvaltningskostnaden inklusive provisionskostnader, till exempel
arvoden till externa férvaltare och depabankskostnader, uppgick till
0,11 (0,11) procent matt som rorelsens kostnader i procent av det
genomsnittliga fondkapitalet.

AP4:s forvaltningskostnad, bade med och utan provisionskostnader,
ar i saval inhemsk som internationell jamférelse med andra

pensionsforvaltare lag och mycket konkurrenskraftig.

Forvaltningskostnader

2014 2013
Rorelsekostnader, mkr 195 187
Provisionskostnader, mkr 101 90
Forvaltningskostnadsandel, % ! 0,07 0,08
Forvaltningskostnadsandel, % 2 0,11 0,11

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

Tva ar med ny forvaltningsstruktur

Forvaltningsstrukturen, med tre olika tidshorisonter och ett tydligt
strategiskt mandat, har nu varit aktiv under tva ar. Det &r en relativt
kort period for att kunna utvardera resultaten och dra slutsatser.
Sammanfattningsvis sa ger dock den nya strukturen battre
forutsattningar for AP4 att dra fordel av fondens langa mandat. Den
Strategiska forvaltningen tar tillvara affarsméjligheter med langre
placeringshorisonter pa mellan 3 - 15 ar. Det langa mandatet
mojliggdr extra positiv avkastning, genom att AP4 kan ha en nagot
langre placeringshorisont an marknaden generellt.

Styrelsen delegerade, i november 2012, som en del av den nya
férvaltningsstrukturen utdkade 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.

Fokusomraden inom hallbarhet

Agarstyrning och klimatférandring - minska CO2-utsldpp, dr AP4:s tva

fokusomraden. Fokusomradena &r valda for att:

e de beddms vara vasentliga for avkastningen och samtliga
tillgdngars utveckling

e AP4:s kunskap, engagemang och mojligheter till paverkan
beddms kunna gora skillnad och paverka tillgangarnas
avkastning positivt pa lang sikt.
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Personalférandringar

AP4 hade normal personalomséattning under atet och vid slutet av
aret var det 54 (55) anstéllda.

Ersattningar

For en pensionsforvaltare av statliga medel ar det en sjdlvklarhet att
ersattningsnivaer till de anstallda ar rimliga, férsvarbara och
forklarbara. AP4 efterstravar att ersattningar ska vara
marknadsmaéssiga och mojliggora for fonden att attrahera och
behalla duktiga medarbetare. AP4 ska inte vara I6neledande.

Ytterst ansvarar styrelsen for att ersattningsfragorna behandlas
ansvarsfullt, klokt och transparent. Styrelsen faststaller arligen
principer for ersattningar och andra anstallningsvillkor. Styrelsen
foljer dven upp att regeringens riktlinjer for anstéallningsvillkor 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 styrelseledamoter.
Utskottet har till uppgift att vara radgivande till styrelsen och bereda
ersattningsfragor vad giller VD och ledande befattningshavare.
Ersattningsutskottet bereder dven fragor rorande AP4:s principer for
ersattningar och andra anstéllningsvillkor for samtliga anstallda.

Den totala ersattningen for en anstalld pa AP4 bestar av fast 16n,
rorlig 16n, pensionsavsattning samt 6vriga férmaner. For VD, ledande
befattningshavare och ansvarig fér compliance utgar ingen rorlig
ersattning.

For dvriga anstallda kan rorlig lon utgd om maximalt tva manads-
I6ner. Rorlig I6n kan erhallas nar tydliga och matbara mal uppnatts.
Rérlig 16n baseras pa grupporienterade kvantitativa mal och den
enskilde medarbetarens kvantitativa bidrag matt éver en rullande
tredrsperiod. Rorlig ersattning utgar endast om AP4 uppvisar ett
positivt totalresultat for rakenskapsaret.

Ovriga férmaner utgdr ett begransat varde och erbjuds samtliga
anstallda. Exempel pa dessa ar sjukvardsforsakring, gruppforsakring
och friskvardsbidrag. AP4 har ocksa fyra parkeringsplatser som de
anstallda kan anvanda och som da férmansbeskattas.

Las garna mer under rubriken Ersattningar pa AP4 eller i not 6.



Samverkan mellan AP-fonder

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 AP-fonderna. Dessutom befarades att en enda
mycket stor AP-fond genom sin storlek skulle kunna fa negativa
effekter pa den svenska kapitalmarknadens funktionssatt.

Anda sedan pensionssystemets ombildning 2001 har det funnits ett
ndra samarbete mellan AP-fonderna, inklusive Sjatte och Sjunde AP-
fonderna, inom olika omraden. Syftet med samarbetet ar att uppna
transparens och kostnadseffektivitet utan att inskranka
mojligheterna till konkurrens mellan AP-fonderna.

Samarbetet sker framst inom omradena:
e milj6 och etik
e  agarstyrning
e juridik
e redovisning och HR

Det mest omfattande samarbetet sker inom AP-fondernas Etikrad,
ett samarbetsorgan som bildades 2007 av Forsta, Andra, Tredje och
Fjarde AP-fonden. Etikradet bestar av en representant fran vardera
AP-fond samt en gemensamt anstalld 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 krankningar av internationella konventioner for miljé och
manskliga rattigheter. Att agera gemensamt med AP-fondernas
samlade kapital 6kar mojligheten att paverka ett bolag jamfért med
enskilda insatser. Etikradet &r ocksa en attraktiv samarbetspartner
for andra internationella investerare med liknande agendor for miljo-
och etikhansyn, vilket ytterligare 6kar majligheterna att paverka.
Samarbetet innebar dven att AP-fondernas 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 résta 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 réstar 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
sdkerstalla att AP-fonderna tillimpar gemensamma principer och att
arsredovisningarna darmed ar jamforbara. Dokumentet uppdateras
I6pande och diskuteras arligen med AP-fondernas revisorer.
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Vasentliga hdandelser efter rakenskapsarets utgang

AP4:s arbete I6per enligt plan och det finns inga vasentliga handelser
att rapportera som intraffat sedan arsskiftet.
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Finansiella rapporter och notupplysningar

Femarsoversikt

Nyckeltal, per bokslutsdag 2014 2013 2012 2011 2010
Fondkapital, fléden och resultat i mdr kr

Fondkapital 294,9 259,7 229,6 210,0 212,8
Fléden, netto mot pensionssystemet -5,1 -6,9 -3,8 -1,2 -4,0
Arets resultat 40,2 37,0 23,4 -1,6 21,2
Avkastning, %

Avkastning total portfélj fore kostnader 15,8 16,5 11,3 -0,7 11,0
Avkastning total portfolj efter kostnader 15,7 16,4 11,2 -0,7 10,9
Avkastning total portfélj efter kostnader, annualiserad 5 ar 10,5 11,6 3,3 1,6 3,8
Avkastning total portfolj efter kostnader, annualiserad 10 ar 7,6 7,2 7,2 4,1 3,6
Forvaltningskostnadsandel i % av férvaltat kapital (arstakt)

Rorelsekostnader 0,07 0,08 0,08 0,08 0,09
Rorelsekostnader och provisionskostnader 0,11 0,11 0,10 0,10 0,10
Risk, %

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

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

Ovriga nyckeltal, per bokslutsdag 2014 2013 2012 2011 2010
Aktiv avkastning, Strategisk forvaltning fore kostnader * 0,7 1,2 -0,4 - -
Aktiv avkastning, Taktisk forvaltning fore kostnader 2 0,7 0,5 1,0 0,2 0,8
Inflation -0,3 0,1 -0,1 2,0 2,3
Real totalavkastning efter kostnader 16,0 16,2 11,2 -2,7 8,6
Aktiv risk ex-post, Taktisk forvaltning 0,2 0,2 0,4 0,5 0,3
Valutaexponering, % 28,1 28,6 27,7 25,7 19,8
Andel aktiv forvaltning inkl semiaktiv, % 62,9 58,2 50,2 63,6 61,2
Andel extern férvaltning inkl investeringar i riskkapitalforetag, % 30,9 28,4 21,7 18,4 22,6
Antal anstallda per bokslutsdag 54 55 49 52 51

Placeringstillgangarnas fordelning, % 3

Aktier 59,0 59,5 55,5 55,7 59,9
Globala aktier 40,5 40,1 37,2 37,9 41,0
Svenska aktier 18,5 19,3 18,3 17,8 18,9

Rantebarande tillgangar 33,0 32,0 36,1 37,3 34,0

Fastigheter 5,5 5,7 5,2 45 3,9

Alternativa tillgangar?® 2,7 2,7 3,1 2,5 2,0

Ovrigts 0,2 0,1 0,1 0,0 0,2

Summa placeringstillgangar, % 100 100 100 100 100

L Aktiv avkastning, strategisk forvaltning utvarderas mot Normalportféljen.

2Taktiskt forvaltning motsvarar den del av portfélien som mellan 2008 och 2011 bendmndes aktivt férvaltade likvida tillgdngar. Frn och med 2012 finns det dven aktivt
forvaltade likvida tillgangar inom Strategisk férvaltning.

3 Avser exponering, underliggande virde for derivat i den passiva allokeringen har férdelats pa respektive tillgdngsslag.

4 Avser riskkapitalfonder, hégavkastande rantebidrande och absolutavkastande investeringar.

5 Avser kassa samt strategisk och taktisk tillgangsallokering.



Arsredovisning 2014 | 62

Resultatrakning
Mkr Not 2014 2013

RORELSENS INTAKTER

Rantenetto 2 2736 2967
Erhallna utdelningar 4555 3717
Nettoresultat, noterade aktier och andelar 3 13295 29520
Nettoresultat, onoterade aktier och andelar 4 1109 3510
Nettoresultat, rantebarande tillgangar 4978 -2 389
Nettoresultat, derivatinstrument 459 2316
Nettoresultat, valutakursforandringar 13390 -2 367
Provisionskostnader 5 -101 -90
Summa rorelsens intakter 40421 37184
RORELSENS KOSTNADER

Personalkostnader 6 -125 -116
Ovriga administrationskostnader 7 -70 -71
Summa rorelsens kostnader -195 -187
ARETS RESULTAT 40226 36997

Balansrakning

Mkr Not 2014-12-31 2013-12-31
TILLGANGAR

Aktier och andelar, noterade 8 177 065 150173
Aktier och andelar, onoterade 9 14 696 13782
Obligationer och andra rantebarande tillgangar 10 104 030 87254
Derivatinstrument 11 4135 6185
Likvida medel 3892 2342
Ovriga tillgdngar 12 252 338
Forutbetalda kostnader och upplupna intakter 13 1605 1719
SUMMA TILLGANGAR 305 675 261793
SKULDER OCH FONDKAPITAL

Skulder

Derivatinstrument 11 10166 1755
Ovriga skulder 14 566 209
Forutbetalda intdkter och upplupna kostnader 15 89 81
Summa skulder 10821 2045
Fondkapital 16

Ingdende fondkapital 259748 229631
Nettoutbetalningar till pensionssystemet -5120 -6 880
Arets resultat 40226 36997
Summa fondkapital 294 854 259748
SUMMA SKULDER OCH FONDKAPITAL 305 675 261793

Stéllda panter, ansvarsforbindelser och ataganden 17



Noter till resultat- och balansrdkning
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Fjarde AP-fonden, organisationsnummer 802005-1952, &r en av buffertfonderna inom det svenska pensionssystemet med sate i Stockholm.
Arsredovisning for rakenskapsaret 2014 har godkénts av styrelsen den 18 februari 2015. Resultatrakning och balansrakning ska faststéllas av

regeringen.

Not 1. Redovisnings- och varderingsprinciper

Enligt lagen (2000:192) om allm&nna pensionsfonder ska
arsredovisningen upprattas med tillampning av god redovisningssed,
varvid de tillgangar som fondmedlen placerats i ska upptas till
marknadsvardet. Med denna utgangspunkt har Forsta till Fjdrde AP-
fonderna utarbetat gemensamma redovisnings- och
varderingsprinciper vilka har tillampats och sammanfattas nedan.

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 storre skillnaden att
koncernredovisning och kassaflodesanalys inte upprattas.
Redovisningsprinciperna avseende nettoredovisning av ej likviderade
fordringar och ej likviderade skulder samt repor och
derivatinstrument har anpassats till IFRS (IAS 32) regler.
Principférandringen paverkar endast posterna ”Ovriga tillgdngar”
respektive ”Ovriga skulder” i balansrakningen. Jamférelsesiffrorna for
féregdende &r har omraknats. Ovriga redovisnings- och
varderingsprinciper ar oférandrade jamfort med foregaende ar.

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 6vriga tillgangar respektive
6vriga skulder. Ovriga transaktioner, framfér allt transaktioner
avseende onoterade aktier, redovisas i balansrakningen per
likviddagen, vilket 6verensstammer med marknadspraxis.

Nettoredovisning

Finansiella tillgangar och skulder nettoredovisas i balansrakningen
nar det finns en legal réttighet att nettoredovisa transaktioner och
det finns en avsikt att erldgga likvid netto eller realisera tillgangen och
erlagga likvid for skulden samtidigt.

Omrakning av utlandsk valuta

Transaktioner i utlandsk valuta omraknas till svenska kronor med den
valutakurs som galler pa transaktionsdagen. Pa balansdagen raknas
tillgangar och skulder i utldndsk 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 dotterforetag/intresseforetag

Enligt lagen om allmanna pensionsfonder upptas aktier i
dotterforetag/intresseféretag till verkligt varde. Verkligt varde

bestdms 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
saledes saval realiserade som orealiserade resultat. | de fall
hanvisning nedan sker till vald indexleverantér, se ordlistan i
arsredovisningen for information kring aktuella index. Nedan beskrivs
hur verkligt varde faststélls 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
indexleverantdr, 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 bedomer att varderingen ar felaktig sker en justering
av erhallen vardering.

Varderingen avseende onoterade andelar foljer IPEV:s (International
Private Equity and Venture Capital Valuation Guidelines) principer
eller likvardiga varderingsprinciper och ska i férsta hand vara baserat
pa transaktioner med tredje part, men dven andra
varderingsmetoder kan anvandas.

Viérdering avseende onoterade fastighetsaktier baseras pa en
vardering enligt substansvardemetoden i den man aktien inte varit
foremal for transaktioner pa en andrahandsmarknad. En
metodutveckling for vardering av innehav i onoterade
fastighetsforetag skedde 2013 i syfte att sakerstalla vardering till
verkligt varde. Fran och med 2013 varderas uppskjutna skatteskulder
till ett varde som anvands vid fastighetstransaktioner vilket skiljer sig
mot den vardering som sker i redovisningen hos fastighetsforetagen.
Den dndrade metoden for att berdkna verkligt varde har paverkat
2013 ars resultat, se vidare not Nettoresultat Onoterade aktier och
andelar.

Obligationer och andra réntebarande tiligangar

For obligationer och andra rantebarande tillgangar bestams verkligt
varde utifran balansdagens officiella marknadsnotering (oftast
kopkurs) enligt fondens valda indexleverantor. Innehav som inte
ingar i index varderas till noterade priser observerbara i en aktiv
marknad. | de fall instrumenten inte handlas pa en aktiv marknad och
tillférlitliga 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
effektivrantemetoden baserat pa upplupet anskaffningsvarde. Det
upplupna anskaffningsvardet &r det diskonterade nuvardet av
framtida betalningar, dar diskonteringsrantan utgors av den effektiva
rantan vid anskaffningstidpunkten. Detta innebar att forvarvade
Over- och undervarden periodiseras under aterstaende I6ptid eller till
nasta rantejusteringstillflle 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 dver terminskontraktets I6ptid
och redovisas som rdnta.

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
terminsledet periodiseras dver I0ptiden och redovisas som ranta.

Vardepapperslan

Utlanade vardepapper redovisas i balansrakningen till verkligt varde
medan erhallen ersattning fér utlaningen redovisas som ranteintakt i
resultatrakningen. Erhallna sakerheter for utldnade vardepapper kan
besta av vardepapper och/eller kontanter. | de fall AP4 har ratt att
forfoga 6ver erhallen kontantsdkerhet redovisas denna i
balansrakningen som en tillgang och en motsvarande skuld. | vriga
fall redovisas den erhallna sékerheten inte i balansrdkningen utan
anges separat under rubriken ”Stallda panter, ansvarsforbindelser
och ataganden”. Under denna rubrik redovisas dven vardet av
utlanade vardepapper, samt sikerheter for dessa.

Poster som redovisas direkt mot fondkapitalet

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

Provisionskostnader

Provisionskostnader redovisas i resultatrakningen som en
avdragspost under rorelsens intdkter. De utgors av direkta
transaktionskostnader sasom depabanksarvoden och fasta arvoden
till externa forvaltare samt fasta avgifter for noterade fonder.
Prestationsbaserade arvoden, som utgar nar forvaltare uppnar en
avkastning ut6ver 6verenskommen niva dar vinstdelning tillimpas,
redovisas som avgaende post under nettoresultat for aktuellt
tillgdngsslag i resultatrakningen.

Forvaltararvoden for onoterade aktier och andelar, for vilka
aterbetalning medges fore vinstdelning och dér aterbetalning
beddms som sannolik, redovisas som anskaffningskostnad och
kommer darmed inga i det orealiserade resultatet. | 6vriga fall
redovisas de som provisionskostnader.
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Rorelsens kostnader

Samtliga férvaltningskostnader, exklusive courtage, arvoden till
externa forvaltare och depabanksarvoden, redovisas under rorelsens
kostnader. Investeringar i inventarier samt egenutvecklad och
forvarvad programvara kostnadsfors i normalfallet I6pande.

Skatter

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

Fonden &r 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

2014 2013
Réanteintdkter
Obligationer och andra rantebarande tillgangar 2514 2421
Derivatinstrument 797 1051
Ovriga ranteintakter 63 57
Summa ranteintakter 3374 3529
Réntekostnader
Derivatinstrument -638  -562
Ovriga rantekostnader 0 0
Summa rantekostnader -638 -562
Rantenetto 2736 2967
Not 3. Nettoresultat, noterade aktier och andelar

2014 2013
Resultat noterade aktier och andelar 13395 29612
Avgar courtage -36 -34
Avgar prestationsbaserade arvoden -64 -58

Nettoresultat, noterade aktier och andelar 13 295 29520

Not 4. Nettoresultat, onoterade aktier och andelar

2014 2013
Realiserat resultat 574 644
Orealiserade vardeférandringar 535 2877
Avgar prestationsbaserade arvoden 0 -11
Nettoresultat, onoterade aktier och andelar 1109 3510

En metodutveckling for vardering av innehav i onoterade fastighets-
foretag skedde 2013 i syfte att sakerstalla vardering till verkligt varde.
Fran och med 2013 varderas uppskjutna skatteskulder till ett virde
som anvands vid fastighetstransaktioner vilket skiljer sig mot den
vardering som sker i redovisningen hos fastighetsforetagen. Den
andrade metoden for att berdkna verkligt varde har paverkat 2013
ars resultat med 1 063 mkr, varav 853 mkr bedomdes som hanférligt
till tidigare ar. Resultateffekten var framst hanforlig till fondens
innehav i Vasakronan Holding AB.

Not 5. Provisionskostnader

2014 2013
Externa forvaltningsarvoden, noterade tillgangar -90 -76
Externa forvaltningsarvoden, onoterade tillgangar 0 -4
Ovriga provisionskostnader, inklusive
depdbanksarvoden -11 -10

Provisionskostnader -101 -90




| provisionskostnader ingar inte prestationsbaserade arvoden.
Prestationsbaserade arvoden har under aret uppgatt till 64 (69)
mkr och reducerar nettoresultatet for respektive tillgangsslag.
Externa forvaltningsarvoden for onoterade tillgangar redovisas

Not 6. Personal

Antal anstallda
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2014

Totalt  Kvinnor

2013

Totalt Kvinnor

- . . . Medelantal anstallda 56 20 54 18

under provisionskostnader i den man avtalen inte medger

aterbetalning fore vinstdelning i samband med framtida Antal anstllda den 31 december 54 19 55 20

vinstgivande avyttringar. Under aret har 48 (60) mkr erlagts i Antal personer i ledningsgruppen

forvaltningsarvode avseende onoterade tillgangar. Av dessa den 31 december 5 2 5 2

avser 48 (56) mkr avtal som medger aterbetalning av erlagda

forvaltningsarvoden fore vinstdelning vid avyttring. Dessa

redovisas som en del av tillgdngens anskaffningsvarde.

Loner och Rorliga Pensions- Varav Sociala
Personalkostnader i tkr, 2014 arvoden ersattningar kostnader lonevaxling kostnader>  Summa
Styrelsens ordférande Monica Caneman ! 117 - - 37 154
Ovriga styrelseledaméter 2 478 139 617
Verkstallande direktér Mats Andersson 3284 - 1807 731 1470 6561
Ovrig ledningsgrupp
Vice verkstallande direktor och affarschef Magnus Eriksson 1744 - 2525 1485 1161 5430
Administrativ direktér Susan Lindkvist 1541 - 870 261 695 3106
Chef Affdrs- och riskkontroll Nicklas Wikstrom 1582 - 672 127 660 2914
Chefsjurist Ulrika Malmberg Livijn 1358 - 794 254 619 2771
Ovriga anstillda 54 324 4 809 19 046 1754 22 821 101000
Summa 64 428 4 809 25714 4612 27 602 122553
Ovriga personalkostnader 3003
Summa personalkostnader 125 557
LTill Monica Canemans féretag har utbetalats 50 TSEK avseende valberedningsarbete fér fondens rikning. Posten redovisas under 6vriga
administrationskostnader.
2 Enskilda ledaméters arvode redovisas i fondstyrningsrapporten.
3 | sociala kostnader inkluderas dven kostnad for I6neskatt.
Loner och Rorliga Pensions- Varav Sociala

Personalkostnader i tkr, 2013 arvoden ersattningar  kostnader lonevéxling kostnader? Summa
Styrelsens ordférande Monica Caneman 117 - - 37 154
Ovriga styrelseledaméter ! 507 149 656
Verkstallande direktor Mats Andersson 3098 - 1787 711 1407 6292
Ovrig ledningsgrupp
Vice verkstallande direktor och affarschef Magnus Eriksson 1834 - 2502 1485 1183 5519
Administrativ direktor Agneta Wilhelmson Karemar 1397 - 1402 384 779 3578
Chef Affdrs- och riskkontroll Nicklas Wikstrom 1463 - 617 111 609 2 689
Chefsjurist Ulrika Malmberg Livijn 1311 - 780 254 601 2692
Ovriga anstillda 48 653 4701 16 396 1001 20 467 90218
Summa 58 380 4701 23484 3946 25233 111 798
Ovriga personalkostnader 3731
Summa personalkostnader 115 529

1 Enskilda ledaméters arvode redovisas i fondstyrningsrapporten.

2| sociala kostnader inkluderas dven kostnad fér I6neskatt.



Kostnader for personalavveckling

For 2014 var kostnaden fér personalavveckling 1 787 (-) tkr och
avsag ersattning for 16n och sociala avgifter i samband med
avveckling av personal.

Loner och arvoden

Styrelsearvoden faststalls av regeringen och ar oférandrade mot
foregaende ar. Styrelsen faststaller anstallningsvillkoren for VD,
efter beredning av ersattningsutskottet. Ersattning till VD,
ledande befattningshavare och ansvarig for compliance
(regelefterlevnad) utgérs av grundlon. En extern konsult gor
arligen, pa uppdrag av styrelsen och ersattningsutskottet, en
utredning av ersattningsnivaerna for ledande befattningshavare
inom fonden och styrelsen kan harigenom konstatera att Fjarde
AP-fonden foljer regeringens riktlinjer for ledande
befattningshavare i AP-fonderna. Las garna mer om ersattningar
under rubriken Ersattningar pa AP4 i arsredovisningen.

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 befattningshavare och ansvarig for
compliance (regelefterlevnad). Den grundlaggande principen ar
att rorlig ersattning ska utga for 6veravkastning i férhallande till
jamforelse- och referensindex, under forutsattning att fonden
visar positivt resultat for rakenskapsaret. Maximalt utfall for
helarsanstalld utgdr tva manadsloner. For 2014 har
kostnadsforts 4 809 (4 701) tkr avseende rorlig ersattning,
exklusive sociala avgifter.

Pensioner och liknande formaner

VD:s anstéllningsavtal innehaller sarskilda bestimmelser om
pensionsférmaner och avgangsvederlag. Avtalet innebar
pensionsratt vid 65 ar, med en pensionsavsattning pa 30 (30)
procent av I6nen. Fér VD galler en d6msesidig uppsagningstid om
6 manader. Vid uppsagning som ar pakallad av fonden har VD
dessutom ratt till avgangsvederlag motsvarande 18
manadsléner. Avgangsvederlaget utbetalas manadsvis och
avrdaknas mot annan inkomst av 16n, uppdrag eller egen
verksamhet. For vVD géller enligt anstallningsavtalet en
6msesidig uppsagningstid om 6 manader. Vid uppsagning som ar
pakallad av fonden har vVD dessutom ratt till avgangsvederlag
motsvarande 12 manadsléner. Avgangsvederlaget utbetalas
manadsvis och avrdknas mot annan inkomst av |6n, uppdrag
eller egen verksamhet. vVD har pensionsratt enligt fondens
pensionspolicy.

Ovriga i ledningsgruppen samt évriga anstallda har individuella
anstallningsavtal dar uppsagningstiden ar enligt gallande
kollektivavtal mellan BAO och SACO. Pensionsratten ar antingen
formansbestamd enligt gallande kollektivavtal mellan BAO och
SACO eller premiebestamd enligt fondens pensionspolicy som
innebar en pensionspremie om 30 procent pa I6nedelar 6ver 7,5
inkomstbasbelopp.

Alla anstallda har ratt att gora I6nevaxling av bruttolon 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.
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Samtliga anstéllda har en sjukvardsforsakring. VD och anstéllda
fore 1 januari 2007 har forutom ersattning enligt kollektivavtalet
en sjukloneforsdkring som innebar att vid sjukdom ldangre &n 3
manader utgar ersattningen med 90 procent pa l6nedelar under
20 basbelopp och 80 procent pa I6nedelar Gver 20 basbelopp.
Maxbeloppet ar 40 basbelopp. Det utbetalda beloppet minskas
med vad som utbetalas fran Férsakringskassan, SPP och
eventuella andra forsakringar.

Ovriga férmaner

Alla anstallda har mojlighet att teckna formansbeskattade
grupplivforsakringar. Fonden har ocksa fyra parkeringsplatser
som de anstdllda kan anvanda och som de da férmansbeskattas
for. Formansvardet av formanerna uppgick 2014 totalt till 170
(159) tkr.

Not 7. Ovriga administrationskostnader

2014 2013
Lokalkostnader 12 12
Informations- och IT-kostnader 41 40
Kopta tjanster 9 11
Ovriga administrationskostnader 8 8
Summa 6vriga administrationskostnader 70 71

| posten kdpta tjanster ingar ersattning till revisionsforetag
med:

Revisionsuppdrag, Ernst & Young 0,9 0,8
Revisionsverksamhet utdver

revisionsuppdraget, Ernst & Young 0,2 0,3
Summa ersattning till revisionsforetag 11 11

Not 8. Aktier och andelar, noterade

2014-12-31 2013-12-31

Verkligt varde Verkligt varde

Svenska aktier 54619 48 785

Utldandska aktier 87 450 77 674

Andelar i svenska fonder 3925 3272

Andelar i utlandska fonder 31071 20442
Summa aktier och

andelar, noterade 177 065 150173

Omfattningen av utlaning av vardepapper samt erhallna
sdkerheter for dessa framgar av not 17.

Fullstandig innehavsspecifikation aterfinns pa www.ap4.se.
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Not 8. Forts aktier och andelar, noterade

Fem sto6rsta innehaven i svenska respektive utlandska aktier, 2014-12-31

Svenska aktier:

Hennes & Mauritz 15498 436 5046 0,9% 0,5%
Nordea 43 505 395 3955 1,1% 1,1%
Atlas Copco 14720513 3091 1,2% 1,0%
SEB 22312271 2221 1,0% 1,0%
Investor 7 599 295 2154 1,0% 1,0%
Utldndska aktier:

Apple 1907 642 1648

Exxon Mobil Corp. 1359097 984

Microsoft 2464 285 896

Google 181831 752

Johnson & Johnson 898 642 736

Fem storsta innehaven i svenska respektive utlandska aktier, 2013-12-31

Svenska aktier:

Hennes & Mauritz 15128116 4481 0,9% 0,4%
Nordea 42244216 3660 1,0% 1,0%
Atlas Copco 13503 833 2329 1,1% 1,0%
Ericsson 29318157 2299 0,9% 0,6%
TeliaSonera 41227 869 2208 1,0% 1,0%
Utldndska aktier:

Apple 326289 1176

Exxon Mobil Corp. 1577709 1025

Google 97 659 703

Nestlé 1468 079 692

Microsoft 2852438 686

Not 9. Aktier och andelar, onoterade

Aktier i svenska intresseféretag 9413 8986
Aktier i utlindska intresseféretag 579 269

Aktier & andelar i 6vriga svenska onoterade foretag 1747 1370
Aktier & andelar i 6vriga utlindska onoterade féretag 2956 3157
Summa aktier och andelar, onoterade 14 696 13 782

En metodutveckling for vardering av innehav i onoterade fastighetsforetag skedde 2013 i syfte att sdkerstalla vardering till verkligt varde.
Frdn och med 2013 varderas uppskjutna skatteskulder till ett viarde som anvands vid fastighetstransaktioner vilket skiljer sig mot den
vardering som sker i redovisningen hos fastighetsféretagen. Den andrade metoden for att berdkna verkligt varde har paverkat 2013 ars
resultat med 1 063 mkr, varav 853 mkr bedomdes som hanforligt till tidigare ar. Resultateffekten var framst hanférlig till fondens innehav
i Vasakronan Holding AB. Se vidare not 4.

Aktier i svenska intresseféretag:

Vasakronan Holding AB 556650-4196  Stockholm 1000 000 25 25 6 949 23094 1797
Rikshem Intressenter AB 556806-2466  Stockholm 250 50 50 2464 4594 948
Rikshem Intressenter Holding AB 556924-0715  Stockholm 50 100 100 0 0 0
Summa aktier i svenska intresseforetag 9413

Aktier i utldndska intresseféretag:

ASE Holdings S.a.r.l. Luxemburg 1609214 38 33 436 Ejpublikt Ej publikt
ASE Holdings Il S.a.r.l. Luxemburg 1059 085 500 45 33 143 Ejpublikt Ej publikt
Summa aktier i utldndska intresseféretag 579



Not 9. Forts aktier och andelar, onoterade
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Organisations-

Agarandel i %

Ovriga innehav, 2014-12-31 nummer Sate Antal aktier kapital roster  Anskaffningsvarde
Fem storsta innehaven i 6vriga aktier & andelar, svenska

onoterade foretag V)

PCP Debenture 1IB 556805-6310 Stockholm 48 - 774
PCP Debenture Il 556926-8021 Stockholm 21 - 380
HealthCap Annex Fund I-Il KB 969690-2049 Stockholm 20 20 202
Areim Property Holding 5 AB 556963-0261 Stockholm 33 6 140
Priveq Investment Fund Il KB 969704-1524 Stockholm 31 31 128
Fem storsta innehaven i 6vriga aktier & andelar, utldndska

onoterade féretag 1)

EQT V (No. 1) L.P. Guernsey 2 - 357
EQT IV (No. 1) L.P. Guernsey 4 - 319
Private Equity Multi-Strategy (AP) Offshore L.P. Caymandarna 95 - 275
EQT Infrastructure (No. 1) L.P. Guernsey - 217
Vintage V Offshore L.P. Caymandarna - 151

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

Organisations-

Antal  Agarandeli % 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 1000000 25 25 7010 24357 3844
Rikshem Intressenter AB 556806-2466  Stockholm 250 50 50 1976 3646 1432
Rikshem Intressenter Holding AB 556924-0715  Stockholm 50 100 100 0 0 0
Summa aktier i svenska intresseféretag 8986

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

Organisations-

Agarandel i %

Ovriga innehav, 2013-12-31 nummer Sate Antal aktier kapital roster  Anskaffningsvarde
Fem storsta innehaven i 6vriga aktier & andelar, svenska

onoterade foretag V)

PCP Debenture 1B 556805-6310 Stockholm 48 - 703
Hemfosa Fastigheter AB 556917-4377 Stockholm 3846677 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 6vriga aktier & andelar, utlindska

onoterade féretag 1)

EQT IV (No 1) L.P. Guernsey 4 - 511
EQTV (No 1) L.P. Guernsey 2 - 347
Private Equity Multi-Strategy (AP) Offshore L.P Caymanoarna 95 - 313
TMAM-GO Japan Engagement Fund L.P. Storbritannien 49 - 291
EQT Infrastructure (No. 1) L.P. Guernsey 3 - 218

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/
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Not 10. Obligationer och andra rantebéarande tillgangar

Fordelning per emittentkategori

Svenska staten 11412 7613
Svenska kommuner 0 543
Svenska bostadsinstitut 22290 21234
Ovriga svenska finansiella féretag 9606 9526
Svenska icke-finansiella foretag 5353 6149
Utlandska stater 17798 18325
Ovriga utldndska emittenter 37571 23 864
Summa rantebarande tillgangar 104 030 87254
Fordelning per instrumenttyp

Realrdnteobligationer 169 -
Ovriga obligationer 95433 79185
Statsskuldvaxlar 0 530
Forlagslan 3281 2194
Onoterade reverslan 3000 3000
Onoterade aktiedgarlan 2146 2345
Summa rintebarande tillgangar 104 030 87254

Omfattningen av utlaning av vardepapper samt erhallna sakerheter for dessa framgar av not 17.

Not 11. Derivatinstrument

Aktierelaterade instrument:

Optioner, innehavda - - - 3957 3957 -
Optioner, utstéllda - - - 2 - 2
Terminer 18 542 - - 15 149 - -
Summa aktierelaterade instrument 18 542 - - 19 108 3957 2
varav clearat 18 542 15149

Rdinterelaterade instrument:

FRA / Terminer 421063 - - 447 980 - -
Swappar 26464 136 287 21992 91 229
Summa ranterelaterade instrument 447 527 136 287 469 972 91 229
varav clearat 421063 447 980 - -
Valutarelaterade instrument:

Optioner 155 655 3487 3298 90789 864 833
Terminer 131336 512 6470 109 635 1273 691
Swappar 773 0 110 - - -
Summa valutarelaterade instrument 287 764 3999 9879 200424 2137 1524
Summa derivatinstrument 753 833 4135 10 166 689 504 6185 1755
varav clearat 439 605 463 129

Angaende derivatinstrumentens anvandningsomraden och riskhantering, se not 20 Risker.



Loptidsanalys

Merparten av fondens derivat har en [6ptid kortare an
ett ar. Endast ett antal valutaoptioner, cross currency
basis swappar och credit default swaps har en langre
|6ptid och av dessa ar det 22 (40) kontrakt som har ett
negativt verkligt varde. Dessa redovisas i tabellerna
nedan.

Utstallda valutaoptioner, 2014-12-31

Valutapar Tid till forfall, ar Verkligt varde, mkr
usb/IpY 1,7 -128
usD/IPY 1,3 -84
usD/IPY 1,3 -84
usb/IpY 1,7 -60
usD/IPY 1,3 -34
usb/IpY 1,3 -34
EUR/USD 2,0 -16
EUR/USD 2,0 -16
EUR/USD 2,0 -16
Summa -471

Cross Currency Basis Swaps, 2014-12-31
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Utstéllda valutaoptioner, 2013-12-31

Valutapar Tid till forfall, ar Verkligt varde, mkr
usD/JPY 1,2 -138
usD/JPY 1,2 -52
usD/JPY 1,9 -28
usD/JPY 2,7 -27
usD/JPY 1,2 -20
usD/JPY 1,2 -19
EUR/USD 1,2 -16
EUR/USD 1,2 -16
usD/JPY 2,3 -15
usD/JPY 2,3 -15
usD/JPY 1,2 -9
usD/JPY 1,9 -6
EUR/SEK 1,1 -1
usD/JPY 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

Valutapar Tid till forfall, ar Verkligt varde, mkr Credit Default Swaps, 2013-12-31
USD/SEK 2,5 97 Valutapar Tid till forfall, ar Verkligt varde, mkr
USD/EUR 1,7 -13 CDS Index 2,5 -24
Summa -110 CDS Index 2,5 -24
CDS Index 5,0 -23
Credit Default Swaps, 2014-12-31 CDS Index 5,0 23
Valutapar Tid till forfall, ar Verkligt varde, mkr
CDS Index 5,0 -19
CDS ITRAX 5,0 -88
CDS ITRAX 50 88 CDS Index 5,0 -17
CDS ITRAX 5,0 -88 CDS Index 5,0 -17
CDS Single 4,7 -4 CDS Index 5,0 -17
CDS Single 22 3 CDS Index 2,0 14
CDS Single 4,3 -2 DS Ind 0 13
CDS Single 4,0 2 naex > )
CDS Single 5,0 2 CDS Index 7,6 -10
CDS Single 4,8 -2 CDS Index 7,6 -10
CDS Single 2,5 -2 CDS Single 3,3 -6
CDS Single 2,2 2 CDS Single 3,5 3
Summa -284
CDS Single 3,3 -3
CDS Single 5,0 -2
CDS Single 5,0 -1
CDS Single 1,5 0
CDS Single 5,0 0
CDS Single 4,3 0
CDS Single 4,7 0
Summa -228




Not 12. Ovriga tillgangar

2014-12-31 2013-12-31
Ej likviderade fordringar 250 336
Ovriga tillgdngar 2 2
Summa ovriga tillgangar 252 338

Not 13. Férutbetalda kostnader och upplupna intdkter

2014-12-31  2013-12-31

Upplupna ranteintakter 1427 1588
Upplupna utdelningar och restitutioner 170 124
Ovriga férutbetalda kostnader och

upplupna intakter 8 7
Summa forutbetalda kostnader och

upplupna intdkter 1605 1719

Not 14. Gvriga skulder

2014-12-31  2013-12-31

Leverant6rsskulder 12 7
Ej likviderade skulder 546 196
Ovriga skulder 8 6
Summa dvriga skulder 566 209

Samtliga skulder har en |6ptid understigande ett ar.

Not 15. Foérutbetalda intakter och upplupna kostnader
2014-12-31  2013-12-31

Upplupna rantekostnader 62 34
Upplupna personalkostnader 14 14
Upplupna externa forvaltningsarvoden 9 27
Ovriga upplupna kostnader 4 6
Summa forutbetalda intdkter och

upplupna kostnader 89 81

Samtliga forutbetalda intdkter och upplupna kostnader har en I6ptid
understigande ett ar.

Not 16. Fondkapital

2014-12-31 2013-12-31

Ingéende fondkapital 259748 229631
Nettobetalningar mot pensionssystemet:

Inbetalda pensionsavgifter 58 880 56 839
Utbetalda pensionsmedel till

Pensionsmyndigheten -63 775 -63 490
Overflyttning av pensionsritter till EG -2 -2
Reglering av pensionsratt 1 3
Administrationsersattning till

Pensionsmyndigheten -224 -230
Summa nettoutbetalningar till

pensionssystemet -5120 -6 880
Arets resultat 40 226 36 997

Utgéende fondkapital 294 854 259 748
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Not 17. Stillda panter, ansvarsforbindelser och ataganden
2014-12-31 2013-12-31
Ovriga stillda panter och jimforliga scikerheter:
Utlanade vardepapper mot erhallen

sdkerhet i form av vardepapper?! 16 252 13277
Stéllda sdakerheter avseende

borsclearade derivatavtal 1640 1419
Stallda sdakerheter avseende OTC-

derivatavtal 2 5755 1060
Ataganden:

Investeringsataganden om framtida

betalningar for alternativa och

strategiska investeringar 5932 4042
Teckningsatagande, se not 18 8000 3500

1 Erhélina sikerheter fér utldnade virdepapper uppgér till 16 899
(13 882) mkr.

2 Erhélina sikerheter avseende OTC-derivatavtal uppgér till 22
(4 419) mkr.

Not 18. Narstaende

Rikshem Intressenter AB som ags till 50 procent av AP4 och
Vasakronan Holding AB som ags till 25 procent av AP4, har mottagit
aktieagartillskott och aktiedgarlan.

2014-12-31 2013-12-31
Rikshem Intressenter AB
Aktieagartillskott 2464 1976
Agarlan 1569 1419
Summa 4033 3395
Vasakronan Holding AB
Aktieagartillskott 6849 6910
Agarlan 3000 3000
Summa 9 849 9910
2014 2013
Rdnteintdkter
Rikshem Intressenter AB 105 99
Vasakronan Holding AB 233 244

AP4 hyr sina lokaler fran Vasakronan till marknadsmaéssiga
villkor. Hyreskostnader 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 likvidbelopp om 3 500 (3 500) mkr.

AP4 har atagit sig att pa Vasakronans begaran kopa
foretagscertifikat i bolaget med upp till ett vid var tid hogsta
sammanlagda likvidbelopp om 4 500 (-) mkr.

Avseende l6ner och ersattningar till styrelse och ledande
befattningshavare, se not 6.



Not 19. Finansiella instrument, pris- och varderingshierarki
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2014-12-31

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

Aktier och andelar, noterade 141892 33896 1278 177 065
Aktier och andelar, onoterade 0 0 14 696 14 696
Obligationer och andra rantebarande tillgangar 98 375 160 5495 104 030
Derivatinstrument 0 4135 0 4135
Summa finansiella tillgangar 240 266 38191 21469 299 926
Finansiella skulder

Derivatinstrument 0 -10 166 0 -10 166
Summa finansiella skulder 0 -10 166 0 -10 166
Netto finansiella tillgangar och skulder * 240 266 28025 21469 289 760

2013-12-31

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

Aktier och andelar, noterade 148772 1401 - 150173
Aktier och andelar, onoterade - - 13782 13782
Obligationer och andra rantebdrande 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 i 1755
Netto finansiella tillgangar och skulder * 233 807 2339 19493 255 640

1Totalbeloppen skiljer sig fran balansrakningen da tabellen inte inkluderar upplupen rinta 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 med hogre
frekvens dn en gang per vecka och om dessa priser anvands okorrigerat for
avslut pa marknaden. Har aterfinns mer an 80 procent av fondens
placeringstillgangar.

Niva 2. Varderingstekniker baserade pa observerbara
marknadsdata

Finansiella instrument som handlas pa en marknad som inte bedéms aktiv
men dar det finns noterade priser som anvands okorrigerat for avslut, eller
observerbar indata for indirekt vardering, som regelbundet uppdateras.
Dessutom kravs att det inte finns inlasningseffekter som har betydande
inverkan pa varderingen vid en eventuell likvidering. | denna kategori
aterfinns hos AP4 framst marknadsnoterade aktiefonder med fa avslut men
med observerbar indata for indirekt vardering samt OTC-derivat sasom
valutaterminer och réanteswappar, men aven rénteinstrument och fonder,
innehallande ranterelaterade instrument, med lag likviditet. OTC-derivat
vdarderas med hjalp av diskonteringskurvor som indirekt baseras pa
observerbar likvid indata vilken interpoleras eller extrapoleras for att berakna
ej observerbara rantor. Indata till dessa rantor som anvands for att diskontera
instrumentets framtida kassafloden 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 inte kan klassificeras till niva 1 eller niva 2. Har aterfinns i
huvudsak onoterade aktier och dgarlan i direktigda 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 transaktioner, multipelvardering substansvardering och diskonterat
kassafléde. For innehav i direktigda fastighetsbolag anvands framst principerna fran
IPD Svenskt Fastighetsindex som ramverk dar tva grundmetoder ar radande. Dessa
ar ortsprismetod och indirekt avkastningsmetod (nuvardesmetod).

Ortsprismetoden innebdr att fastighetsinnehav jamférs med liknande objekt som
salts pa 6ppen marknad medan indirekt avkastningsmetod innebar att framtida
prognostiserade kassafléden diskonteras.

Kénslighetsanalys

Enligt IFRS ska en kanslighetsanalys presenteras med hjélp av en alternativ vardering for
tillgdngar som &terfinns under Niva 3. Ur ett varderingstekniskt perspektiv &r en
alternativ vardering av dessa tillgangar forenad 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 &r vinsttillvaxt och borsens multipelvardering av
betydelse. Varderingarna i niva 3 innehaller normalt en fordrojning som i positivt
trendande marknad innebér en forsiktig vardering.

Kanslighetsanalyser for AP4:s tva storsta fastighetsinnehav, Vasakronan, med ett
aktievarde pa 5,8 mdkr, och Rikshem, med ett aktievarde pa 2,3 mdkr, det vill séga mer
an 50 procent av onoterade aktier inom niva 3, har tagits fram av fastighetsbolagen.
Enligt analyserna skulle en forandring av direktavkastningskravet med +/- 0,25
procentenheter férandra virdet pa aktieinnehavet i Vasakronan med cirka -0,6/+0,7
mdkr och i Rikshem med cirka -1,1/+1,3 mdkr.

For varderingen av AP4:s investeringar i riskkapitalbolag under onoterade aktier,
motsvarande 3,2 mdkr, gors vasentliga antaganden om varderingsmultiplar och
framtida kassafloden. Om dessa antaganden andras med +/- 10 procent skulle
virderingen av dessa investeringar férandras med +/- 0,3 mdkr.

Vad giller AP4:s hogavkastande rantebarande tillgangar under noterade aktier baseras
varderingen vasentligen pa diskonteringsrantor for ranteintdkter och dterbetalning av
lan. En férandring av diskonteringsrantor med +/- 1 procentenhet for alla I6ptider skulle
medfdra varderingsforandringar pa -/+ 40 mkr.



Forandringar i niva 3
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Obligationer och andra
rantebarande tillgangar  Aktier och andelar noterade Aktier och andelar onoterat

Ingdende balans 2014-01-01 1 5711 1401 13782
Realiserade och orealiserade vinster (+) eller

forluster (-)i resultatrakningen*® -18 208 655
Koép 488 338 1139
Forsaljning -686 -669 -880
Utgaende balans 2014-12-31 5495 1278 14 696
*Varav orealiserat resultat -18 117 314

lIngaende balans for aktier och andelar noterade har justerats pa grund av omklassificering av noterade riskkapitalfonder fran niva 2 till niva 3.

Obligationer och andra
rantebarande tillgdngar  Aktier och andelar noterade Aktier och andelar onoterat

Ingdende balans 2013-01-01 1 5588 - 9963
Realiserade och orealiserade vinster (+) eller

forluster (-)i resultatrakningen*® 26 - 2797
Koép 795 - 1634
Forsaljning -697 - -613
Utgadende balans 2013-12-31 5711 - 13 782
*Varav orealiserat resultat 26 - 2223

! Ingaende balans for obligationer och andra rantebarande instrument har justerats pa grund av en omklassificering av tva innehav fran niva 1 till niva 3.

Not 20. Risker
Se under rubriken Riskhantering i tre steg i arsredovisningen 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
dndamalsenliga 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 stills pa god intern kontroll samt att avsatta
tillrackliga resurser for detta. Detta omfattar bl.a. kontroll av
efterlevnad av samtliga regelverk som giller fér fonden. Det aligger
aven 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 dvrigt sakerstalla att regler

avseende dessa risker efterlevs. Operativa risker utvarderas specifikt i

samband med implementering av nya produkter, systemférand-
ringar 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 &r att endast ta positioner som
férvantas 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 mojligheter 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 mojligheter 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.
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Valutarisk
Valutarisk uppstar i samband med investeringar noterade i utlandsk

Aktieprisrisk

Med aktieprisrisk avses férvantad variation i marknadsvardet hos

. L o ) valuta. Lagen om allmanna fonder begransar den totala
aktier. Aktieprisrisk hanteras genom diversifiering Gver regioner,

N valutaexponeringen i fonden till maximalt 40 procentenheter. AP4:s
lander och sektorer. . . N . - S
placeringspolicy faststéller slutlig valutaexponering for varje stérre

valuta i normalportfoljen.
Ranterisk
Endast fondens rantebarande tillgangar ingar vid méatning av
ranterisk som avser forvantad variation i marknadsvardet pa fondens Placeringstillgangarnas risk
rantebarande tillgdngar orsakad av nominella ranterérelser pa Ett satt att berdkna finansiella risker &r genom riskmattet Value at
rantemarknaderna. Fonden hanterar ranterisk genom diversifiering Risk (VaR). Value at Risk definieras som den maximala forlust, som
over olika regioner och rantekurvor samt begransning av kan uppsta med en given sannolikhet under en given tidsperiod. |
durationsavvikelsen mellan den taktiska och strategiska

forvaltningen.

tabellen nedan anvands en analytisk faktormodell for tidsperioden
10 dagar och konfidensgraden 95 procent.

Placeringstillgangarnas risk 2014-12-31

2014-12-31 2013-12-313

VaR, ex-ante Bidrag VaR,
Innehavs- Bidrag VaR, innehavs- VaR, ex-ante volatilitet % innehavs-
period volatilitet % period Innehavs- 12 man period
Forvaltningshorisonter 10 dagar 12 man portfolj 1 dag? period 10 dagar portfolj 1 dag?
Aktier 7132 7,51 1682 6987 8,36 1432
Réntebarande -211 -0,22 -61 -229 -0,27 13
Valuta -333 -0,35 201 -451 -0,54 132
S:a Normalportfélj 6 589 6,94 1822 6 307 7,54 1576
Strategisk Forvaltning?! 390 0,41 -27 264 0,32 -103
Taktisk forvaltning 126 0,13 3 224 0,27 7
Summa placeringstillgangar 7 087 7,46 1797 6817 8,15 1481

varav Passiv forvaltning -18 -0,02 22 0,03

LFor vissa av fondens strategiska tillgdngar saknas marknadsnoteringar av tillgangspriser med god periodicitet eller ocksa saknas
underliggande innehav till ett index. Detta forsvarar mojligheten till att prognosticera riskerna for dessa tillgangar pa ett

tillfredstéllande satt i fondens risksystem BarraOne. Fonden har darfor valt att anvanda alternativa noterade vardepapper som

approximationer for dessa innehav. Totalt ar det for 15,4 procent av de strategiska tillgangarna som approximationer anvands. Av

detta utgor fastighetsinnehav 5,4 procent och som approximation anvands svenska noterade fastighetsaktier. Vidare utgor
lagkoldioxidmandat 4,3 procent och som approximation anvdands motsvarande regionala MSCl-index. Ytterligare 2,7 procent

utgors av ett externt forvaltat aktiemandat inom tillvaxtmarknader och detta approximeras med MSCI Emerging Markets.

2For 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 dar observationerna ges lika vikt. Har har en
simuleringsmetod med historisk avkastningsfordelning anvants for berdkningen.

3 For jamforelse visas riskuppgifter enligt arets nya uppstalining dven for ar 2013. D3 risken for ar 2013 nu prognostiseras i AP4:s

risksystem BarraOne erhalls ndgot avvikande varden jamfort med de varden som presenterades i noten i arsredovisningen for
2013. Anledningen &r bland annat att riskmodellen, kovariansmatrisen, i BarraOne har uppdaterats sedan dess. Aven VaR-

prognoserna for 2013, som baseras pa ett ars daglig data med lika vikt, avviker nagot fran férra arsredovisningen. Detta beror pa
att en annan prognosmodell, med annan indelning av tillgdngarna, anvands nu jamfort med forra aret.
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Valutaexponering

Fonden valutasékrar hela innehavet av utlandska rantebarande tillgdngar samt delar av det utldndska aktieinnehavet med hjalp av valutaderivat.
Fondens valutaexponering var vid arets utgang 28,1 (28,6) procent. | nedanstaende tabell presenteras fondens valutaexponering.

Valutaexponering

Aktier och andelar 74636 18 620 8995 9063 10763 122078
Obligationer och andra rantebarande tillgangar 33629 13536 10432 0 0 57 598
Derivatinstrument, exkl valutaderivat -767 -65 0 0 0 -832
Ovriga fordringar och skulder, netto 2118 802 195 42 527 3683
Valutaderivat -50 602 -21708 -10532 -3186 -13 600 -99 628
Valutaexponering, netto 59014 11186 9089 5918 -2 309 82 898

Aktier och andelar 61372 17594 8673 8376 9697 105712

Obligationer och andra rantebarande 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 -7 584 -3410 -10238 -78 675

Valutaexponering, netto 52422 8685 8376 5154 -265 74373
Kreditrisker

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
Kreditexponering avser det virde som, genom avtal med motpart och CSA finnas med samtliga stdrre motparter.

eller emittent, &r utsatt for kreditrisk, d v s kreditexponering omfattar

bade emittent- och motpartsexponering.

Med kreditrisk avses risken att en emittent eller motpart inte kan
fullgora sina betalningsforpliktelser.

Den totala kreditrisken begransas genom val av ranteindex i
normalportféljen och limiter per ratingkategori. Kreditrisk per
emittentgrupp/emittent begréansas av limiter vilka omfattar bade
emittent- och motpartsrisk.

Kreditrisker

AAA 53106
AA 32422 -1097 1033 -63
A 7275 -4704 4766 62
BBB 6691 -224 233 9
Saknar rating ! 5387
Summa kreditriskexponering 104 881 -6 024 6032 8

AAA 46 807
AA 22893 172 -15 157
A 6952 4394 -4145 249
BBB 6 096 13 49 62
Saknar rating 5729
Summa kreditriskexponering 88477 4579 -4111 468

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 éver
likviditet i SEK och valuta ska upprattas.

Fondens likviditetsrisk i finansiella instrument begransas av
placeringsuniversum samt val av referensindex for 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 kép- och
saljkurser.

Likviditetsrisk forfallostruktur

AP4 Arsredovisning 2014 | 76

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 bedoms likviditetsrisken i fonden
som lag.

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

Likviditetsrisk forfallostruktur 2014-12-31

Loptid <lar 1<3ar 3<5ar 5<10ar >10ar Total
Nominellt stat 561 6721 5453 16614 14263 43612
Nominellt kredit 1672 23691 27 293 6612 2001 61269
Total 2233 30412 32746 23 226 16 264 104 881
Likviditetsrisk forfallostruktur 2013-12-31

Loptid <lar 1<3ar 3<5ar 5<10ar >10ar Total
Nominellt stat 760 2476 3925 16 810 5126 29097
Nominellt kredit 1582 24 557 23848 8192 1201 59380
Total 2342 27033 27773 25001 6327 88477

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 darfér uteldmnats i ovanstaende tabell.

Hantering av derivat

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

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

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

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

e  Reglering av den strategiska 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 stérre 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.

Not 21. Finansiella tillgangar och skulder som nettas i balansrikningen eller lyder under nettningsavtal
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Tillgdngar

Derivatinstrument 4135 0 4135 3799 16 320 - 4135
Ej likviderade fordringar 1035 1033 1 - - 1 249 250
Summa 5170 1033 4136 3799 16 321 249 4385
Skulder

Derivatinstrument 10 166 0 10 166 3799 5664 703 - 10 166
Ej likviderade skulder 1035 1033 2 - - 2 544 546
Summa 11201 1033 10 168 3799 5664 705 544 10712
Tillgangar

Derivatinstrument 6185 0 6185 1471 3974 740 - 6185
Ej likviderade fordringar 260 259 1 - - 1 335 336
Summa 6 445 259 6 186 1471 3974 741 335 6521
Skulder

Derivatinstrument 1755 0 1755 1471 221 63 - 1755
Ej likviderade skulder 260 259 1 - - 1 195 196
Summa 2015 259 1756 1471 221 64 195 1951

1 Qvriga instrument i balansrakningen som inte lyder under avtal som tillater kvittning.

Tabellen ovan visar finansiella tillgdngar och skulder som presenteras netto i balansrakningen eller som har rattigheter forknippade med
rattsligt bindande ramavtal om kvittning eller liknande avtal. Finansiella tillgdngar och skulder nettoredovisas i balansrakningen nar
fonden har en legal ratt att netta under normala affarsférhallanden och i hindelse av insolvens, och om det finns en avsikt att erlagga
likvid netto eller realisera tillgangen och erldgga likvid for skulden samtidigt. Finansiella tillgdngar och skulder som lyder under rattsligt
bindande ramavtal om kvittning eller liknande avtal som inte presenteras netto i balansrdkningen dr arrangemang som vanligtvis trader i
laga kraft i handelse av insolvens men inte under normala affarsférhallanden eller arrangemang dar fonden inte har intentionen att

avveckla positionerna samtidigt.
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Styrelsens underskrifter

Stockholm den 18 februari 2015

Monica Caneman Jakob Grinbaum
STYRELSEORDFORANDE VICE ORDFORANDE
Ing-Marie Gren Sven Hegelund
Heléne Fritzon Stefan Lundbergh
Erica Sjolander Maj-Charlotte Wallin
GOran Zettergren Mats Andersson
VERKSTALLANDE DIREKTOR

Var revisionsberattelse har lamnats den 19 februari 2015

Jan Birgerson Peter Strandh
AUKTORISERAD REVISOR AUKTORISERAD REVISOR
Forordnad av regeringen Forordnad av regeringen



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

Rapport om arsredovisningen

Vi har utfort en revision av arsredovisningen for Fjarde AP-fonden for
2014. Fondens arsredovisning aterfinns under huvudrubrikerna
Forvaltningsberattelse och Rakenskaper, sid 57-78.

Styrelsens och verkstallande direktérens ansvar for
arsredovisningen

Det ar styrelsen och verkstéllande direktdren som har ansvaret for att
uppratta en arsredovisning som ger en rattvisande bild enligt lagen
om allmanna 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 fér att uppna
rimlig sakerhet att arsredovisningen inte innehaller vasentliga
felaktigheter.

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

Vianser att de revisionsbevis vi har inhdamtat ar tillrackliga och
dndamalsenliga som grund for vara uttalanden.

Uttalanden

Enligt var uppfattning har arsredovisningen upprattats i enlighet med
Lag (2000:192) om allmanna pensionsfonder (AP-fonder) och ger en i
alla vasentliga avseenden rattvisande bild av Fjarde AP-fondens
finansiella stallning per den 31 december 2014 och av dess finansiella
resultat for aret enligt lagen om allménna pensionsfonder.

Forvaltningsberattelsen ar forenlig med arsredovisningens ovriga
delar.

Vi tillstyrker darfor att resultatrakningen och balansrakningen
faststélles.

Rapport om andra krav enligt lagar och andra
forfattningar

Utdver var revision av arsredovisningen har vi dven granskat
inventeringen av de tillgangar som Fjarde AP-fonden forvaltar. Vi har
ocksa granskat om det finns nagon anmarkning i 6vrigt mot styrelsens
och verkstéllande direktorens forvaltning for Fjarde AP-fonden for
2014.

Styrelsens och verkstallande direktorens ansvar

Det &r styrelsen och verkstdllande direktéren som har ansvaret for
rakenskapshandlingarna samt for férvaltningen av fondens tillgangar
enligt lagen om allméanna pensionsfonder.

Revisorns ansvar

Vart ansvar ar att med rimlig sékerhet uttala oss om resultatet av var
granskning och inventering av de tillgangar som fonden forvaltar samt
om férvaltningen i dvrigt pa grundval av var revision. Vi har utfért
revisionen enligt god revisionssed i Sverige.

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

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

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

Uttalanden

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

Stockholm den 19 februari 2015

Jan Birgerson
AUKTORISERAD REVISOR
Forordnad av regeringen

Peter Strandh
AUKTORISERAD REVISOR
Forordnad av regeringen
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Monica Caneman
Styrelseordférande sedan 2008.

Fodd 1954.

Ovriga styrelseuppdrag

Ordforande: Arion Bank hf och Big Bag AB.
Ledamot: Poolia AB, My Safety AB, SAS

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

Ing-Marie Gren
Ledamot sedan 2011.
Professor.

Fodd 1951.

Erica Sjolander
Ledamot sedan 2012.
Utredningschef IF Metall.
Fodd 1971.

Jakob Grinbaum

Vice ordféranden sedan 2011.

Ledamot sedan 2010.

Fodd 1949.

Ovriga styrelseuppdrag

Ordftrande: Oscar Properties Holding AB.

Vice ordférande: SBAB.

Ledamot: IK Sirius, Jernhusen AB samt Stiftelsen
Ostgotagarden Uppsala.

Sven Hegelund

Ledamot sedan 2012.

Pol mag.

Fodd 1947.

Ovriga styrelseuppdrag

Ledamot: Nordiska investeringsbanken (NIB).

CA
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Maj-Charlotte Wallin
Ledamot sedan 2014.

Civilekonom.
Fodd 1953.
Ovriga styresleuppdrag

Ledamot: Kammarkollegiets Fonddelegation, Hjart-
Lungfonden och Swedebank.

Heléne Fritzon

Ledamot sedan 2015.

Fodd 1960.

Kommunalrad och Kommunstyrelsens ordférande i
Kristianstads kommun.

Ovriga styrelseuppdrag

Ordforande: koncernbolaget KKF

Ledamot: SKL, Férhandlingsdelegation, KPA
Pensionsforsakring AB, Regionkommittén — EU och
Sparbanksstiftelsen 1826.

Stefan Lundbergh
Ledamot sedan 2011.

Fil dr

Fodd 1968.

Head of Innovation, Cardano.

Goran Zettergren
Ledamot sedan 2015.

Ek lic.

Fodd 1958.

Chefekonom TCO.
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Ledning

Mats Andersson Magnus Eriksson Ulrika Malmberg Livijn
Verkstallande direktor. Vice verkstallande direktor och affarschef. Chefsjurist.
Anstalld 2006. Anstalld 2008. Anstalld 2009.
Fodd 1954. Fodd 1959. Fodd 1968.
Ekonomexamen . CEFA. Jur kand.
Tidigare befattningar pa bland annat Deutsche Tidigare befattningar pa bland annat Catella, Tidigare befattningar pa bland annat Advokat-
Bank, Tredje AP-fonden och Skandia Liv. Tredje AP-fonden och MGA. firman Lindahl, Advokatfirman Setterwalls och
Styrelseuppdrag: Styrelseuppdrag: Forsakringsaktiebolaget Skandia.
Ledamot: Svolder AB och Hammarby Damfotboll. Ledamot: Rikshem AB och Rikshem Intressenter AB, Styrelseuppdrag:

Hemfosa fastigheter AB och Vasakronan. Ledamot: Rikshem AB och Rikshem Intressenter AB.

Nicklas Wikstrom Susan Lindkvist

Chef affars- och riskkontroll. Administrativ direktor.

Anstalld 2008. Anstalld 2013.

Fodd 1968. Fodd 1960.

Master redovisning och finansiering, CEFA, AFA. Ekonom.

Tidigare befattning pa bland annat AFA Tidigare befattningar pa bland annat Avanza, Erik

Forsakring. Penser och RAM Rational Asset Management.
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Global Reporting Initiative

Denna hallbarhets redovisning foljer Global Reporting Initiatives (GRI) riktlinjer version G4 niva ”"Core” och det branschspecifika tillagget Finansiella
tjdnster. | tabellerna pa sidorna 82— 84 listas de GRI-indikatorer AP4 redovisar samt hdnvisningar till var informationen aterfinns.

Forkortningar som anvands i GRI-tabellen

AR = Arsredovisning 2014

114 = Innhavsspecifikation 2014

HAR = Hallbarhets- och dgarstyrningsrapport 2013/2014
ER13 = AP-fondernas Etikrads arsrapport 2013

F = Fullstéandig tillampning

GRI publicerar internationella riktlinjer for hallbarhetsredovisning som
anvands av bolag och organisationer varlden 6ver. | redovisningen
ingar AP4:s verksamhet och inga avgransningar har gjorts. 2014 &r det
forsta aret som AP4 rapporterar enligt GRI.

Denna GRI-redovisning ar inte granskad av tredje part.

D = Delvis tillampning

Standardupplysning Beskrivning Sidhanvisning Tilldmpning
Strategi och analys
G4-1 Uttalande fran organisationens hogsta beslutsfattare om relevansenav ~ HAR13/14: 8-9; F
hallbar utveckling for organisationen och dess strategi AR14:10-12
Organisationsprofil
G4-3 Organisationens namn. AR14:1 F
G4-4 Viktigaste varumarken, produkter och tjanster AR14:3 F
G4-5 Huvudkontorets adress ARr14: 88 F
G4-6 Lander dar organisationen &r verksam AR14;114 F
G4-7 Agarstruktur och foretagsform AR14:3 F
G4-8 Marknader AR14: 67-69; 114 F
G4-9 Organisationens storlek AR14: 61, 50-51 F
G4-10 Medarbetardata AR14: 50-52 F
G4-11 Procent av medarbetarna som omfattas av kollektivavtal AR14:51 F
G4-12 Organisationens leverantorskedja AR14:52 F
G4-13 Vasentliga forandringar under perioden gallande organisation, storlek, AR14:5,63-64 F
struktur, vardekedja, agarskap
G4-14 Om och hur organisationen foljer forsiktighetsprincipen AR14: 46-49 F
G4-15 Externa regelverk, standarder, principer som oranisationen omfattas AR14: 3,42, 45, 63-64; F
av/stodjer
G4-16 Medlemskap i organisationer och sammanslutningar HAR13/14: 17, 18, 34, F
37
Identifierade vasentliga aspekter och avgransningar
G4-17 Enheter som ingar rapportering respektive inte ingar. AR14: 63-64 F
G4-18 Process for att definiera rapportinnehall samt hur rapportprinciperna AR14: 42-44, 82 F
implementerats
G4-19 Identifiera vasentliga aspekter AR14: 42-44 F
G4-20 Respektive aspekts avgransningar inom organisationen AR14: 42-44, 52, 63- F
64, 82
G4-21 Respektive aspekts avgransningar utanfor organisationen AR14: 42-44, 82 F
G4-22 Effekt av och orsaken till férandrad information fran tidigare rapporter AR14: 5,42-44,52, 63- F
64, 82
G4-23 Signifikanta forandringar fran tidigare géllande fokus och avgransningar ~ AR14: 5, 42-44, 52, 63- F
64, 82
Intressentengagemang
G4-24 Intressegrupper AR14: 42-44 F
G4-25 Identifiering och val av intressentgrupper. AR14: 42-44 F
G4-26 Formerna for intressentengagemang AR14: 42-44; HAR14: F
14-34; ER13:6-20
Ga-27 Vasentliga fradgor som rests av intressegrupper i dialog och vilka AR14: 40-41, 43-44; ; F

initiativ som tagits

HAR 20-34; ER13: 6-20
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Standardupplysning Beskrivning Sidhanvisning Tilldmpning
Redovisningsprofil
G4-28 Redovisningsperiod AR14:2 F
G4-29 Senast redovisning AR14: 82 F
G4-30 Rapportcykel AR14:2 F
G4-31 Kontaktuppgifter AR14: 88 F
G4-32 GRI-innehall och hdnvisning samt val av rapportniva AR14: 82 F
G4-33 Policy fér extern granskning AR14: 82 F
Bolagsstyrning
G4-34 Styrningsstruktur och ansvar fér ekonomi-, miljd, och social paverkan ?:1:8 3,42-44,50, 52, F
G4-35 Processen for deligeringa av ansvaret for ESG-fragor AR14: 42 F
G4-36 Ansvarig for ESG pa ledningsniva eller ej AR14:3, 42 F
Ersattningar
G4-51 Ersattningspolicy for styrelse och ledning. AR14: 53-54, 65-66 F
G4-52 Processen for utformning av ersattningen AR14: 53-54, 65-66 F
Etik och integritet
G4-56 Varderingar, principer och koder for uppférande och etik AR14:4, 42,51, 52 F
G4-57 Vagledning gallande etiskt och legalt beteende. AR14:42,51-52 F
G4-58 Mekanism for rapportering av oetiskt och illegalt beteende AR14:51-52 F
Specifik information Beskrivning Sidhanvisning Tillampning
G4-DMA Varfor ar fragorna vasentliga samt hur de hanteras och utvarderas AR14:17-19, 72-77; 114 F
Ekonomi
DMA Organisationens strategi for samhallsinvesteringar g;ié 13,14,17-19, 36, F
G4-EC1 Skapa och levererat direkt ekonomiskt varde AR14:5-6 F
GAEC Fi'nansi?II? rislfer och mojligheter med investeringar relaterade till Aw14: 13-14, 25, 36, 38 F

klimatférandringar
Miljé
Energi
G4-EN3 Energiforbrukning inom organisationen AR14:52 F
G4-EN6 Reduktion i energiforbrukning AR14:52 F
Avfall
G4-EN16 Inderkt utslapp av vaxthusgaser (Scoop 2) AR14:14, 36 F
Socialt
Arbetsvillkor
G4-LA1 Nyanstéllda och personalomsattning AR14:51 F
G4-LA2 Formaner heltidsanstillda AR14:53, 65-66 F
GA-LA3 Foraldraledighet AR14:51 F
Halsa och sakerhet
G4-LAS Skador, franvaro etc AR14: 51 F
Utbildning
G4-LA11 Utvardering och utbildning AR14:51-52 D
Mangfald och jamstalldhet
G4-LA12 Sammansattning av beslutsfattande grupper AR14: 50, 65-66 F
Manskliga rattigheter
Investeringar
G4-HR1 Investeringsbeslut som inkluderar krav pa manskliga rattigheter AR14: 42 F
Icke-diskriminering
G4-HR3 Diskriminering AR14:51-52 F
Barnarbete
G4-HR5 Verksamhet med risk for barnarbete Ej relevant for AP4 F
Tvangsarbete
G4-HR6 Verksamhet med risk for tvangsarbete Ej relevant for AP4 F
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Specifik information Beskrivning Sidhadnvisning Tilldmpning
Socialt
Arbetsvillkor
G4-LA1 Nyanstallda och personalomsattning AR14:51 F
G4-LA2 Formaner heltidsanstallda AR14:53, 65-66 F
GA-LA3 Foraldraledighet AR14:51 F
Halsa och sakerhet
G4-LAS Skador, franvaro etc AR14:51 F
Utbildning
G4-LA11 Utvardering och utbildning AR14:51-52 D
Mangfald och jamstalldhet
G4-LA12 Sammansattning av beslutsfattande grupper AR14: 50, 65-66 F
Manskliga rattigheter
Investeringar
G4-HR1 Investeringsbeslut som inkluderar krav pa méanskliga rattigheter AR14: 42 F
Icke-diskriminering
G4-HR3 Diskriminering AR14:51-52 F
Barnarbete
G4-HR5 Verksamhet med risk for barnarbete Ej relevant for AP4. F
Tvangsarbete
G4-HR6 Verksamhet med risk for tvangsarbete Ej relevant for AP4. F
Samhallet
Lokala samhallet
G4-FS13 Tillganglighet i glesbygd eller ekonomiskt missgynnade omraden AR14: 88 F
Anti-korruption
G4-S04 Kommunikation och utbildning AR14:51-52. D
G4-S05 Korruptionsincidenter AR14: 52 F
Produktansvar
Riktlinjer, processer och utvdrderingar med avseende pa miljé- och
G4-DMA socialpaverkan for anstillda samt interaktionen av dessa i AR14:51-52 F
investeringarna
G4-FS6 Produktportfoljen AR 14:16-19,57 F
GA4-FS8 Vardet av produkter och tjanster med miljomassigt varde AR14: 25-26, 36
Revideringar
G4-DMA Revideringar for att utvardera miljé- och sociala policyer AR 14:38-39 D
Aktivt dgande
G4-DMA Rostningspolicy tillampad pa miljo- eller socialafragor. ?E_;i 38-39,42; HAR F
GA-FS10 Ar:del foretag dar fonden samverkat i miljomassiga och sociala AR 14: 38-39, 40-41 F
fragor
GA-FS11 Tillgdngar som omfattas av miljomadssiga eller sociala AR 14: 25-26, 36, 38-39, F

utvarderingskriterier

40-41
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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 dvertraffa ett specifikt index.

Aktiv avkastning

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

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

Aktiv risk

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

Alfa-forvaltning

Forvaltningen av en portfolj kan delas upp i alfa- och beta-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 portf6lj beskriver hur dess avkastning féljer
svangningar i marknaden. Alfa-férvaltningen ar den del av portféljen dar
avkastningen skapas genom en aktiv forvaltares férmaga att dvertraffa
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 betaforvaltning.
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 féljer
svangningar i marknaden. Alfa-forvaltningen ar den del av portféljen dar
avkastningen skapas genom en aktiv forvaltares formaga att dvertraffa
sitt jamforelseindex.

Bromsen

Automatisk balansering, dven kallad "bromsen", intrader nar
pensionssystemets skulder Gverstiger dess tillgangar. Innebar att
indexupprakningen av pensionerna reduceras tills dess att
pensionssystemet ater &r 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 tillgangar har olika
korrelation till varandra och darmed sanker den totala risken i
portféljen.

Duration

Matt pa ranterisk. Mater den genomsnittliga aterstaende l6ptiden av
alla framtida kassafloden (kuponger och slutforfall) i en obligation eller
portfolj av obligationer. Kallas ocksa Macauley-duration.

Globala aktieportféljen i taktisk forvaltning

Innefattar aktier och aktierelaterade instrument noterade vid bérs i land
som ingar i MSCI World. (Notera att en aktie noterad vid svensk bors kan
inga i saval den globala som den svenska aktieportféljen. Vid
anskaffningstidpunkten hanférs innehavet till avsedd portfélj). Aven
valutaderivat hanteras i portféljen. Referensindex var MSCI North
America, MSCI Europé och MSCI Pacific, justerat for fondens

aktuella skattesats for respektive marknad samt genom exkludering av
non-US REITs och valutasakrat till SEK. Index har dven justerats utifran
etiska aspekter genom exkludering av bolag framst i enlighet med
Etikradets rekommendationer.

Indexforvaltning

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

Informationskvot

Matt pa riskjusterad avkastning. Méats 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.

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 kassafloden
respektive likviditetsrisker i finansiella instrument.

Likviditetsrisk i ett finansiellt instrument utgors av risken for att
instrumentet inte kan sdljas 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.



Modifierad Duration

Matt pa ranterisk. Definieras som den procentuella vardeférandringen i
ett rantebdrande vardepapper till foljd av en enprocentig
parallellfrskjutning av avkastningskurvan. Berdknas genom att dividera
durationen (se ovan) med ett plus marknadsrantan.

Normalportféljen

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, MSCI Pacific och MSCI Emerging Markets,
justerat for fondens aktuella skattesats for respektive marknad samt
genom exkludering av non-US REITs och valutasakrat till SEK. Index har
dven justerats utifran etiska aspekter genom exkludering av bolag
framst i enlighet med Etikradets rekommendationer. Index for
tillgdngslaget statobligationer avser Handelsbankens statsindex samt
Merrill Lynch statsindex valutasakrat till SEK.

Operativa risker

Med operativ risk menas "risken for forluster till foljd av icke
dndamalsenliga 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 forvaltade
kapitalet for fonden. | balansrakningen definieras dock
placeringstillgangar utifran god redovisningssed. Det innebar bland
annat att repor, likvida medel och derivat med negativt marknadsvarde
upptas under andra poster an placeringstillgangar i balansrakningen.

Real avkastning
Avkastning minus inflation.

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

REITs

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

Risk portfélj ex post

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

Rantebdrande portfdljen i taktisk forvaltning

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

Portfoljférvaltning med nagot hogre aktiv risk dan passiv forvaltning, d v s
en indexnéra férvaltning med ett begrinsat aktivt inslag. Aven kallad
enhanced indexférvaltning.

Sharpekvot

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

Svenska aktieportfoljen i taktisk férvaltning
Innefattar aktier och aktierelaterade instrument noterade vid svensk
eller annan nordisk bors. Referensindex var SIX60.

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 dveravkastning.

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 portfol; 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 &r 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 portfdlj ger en hogre avkastning an sitt jamforelse-
eller referensindex. Ar detsamma som aktiv avkastning som &r stérre n
noll.
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Fjarde AP-fonden avlagger arligen en fondstyrningsrapport innehallande for AP4 tillampliga delar av
den svenska koden for bolagsstyrning.

AP4:s styrelse med nio ordinarie ledamoter utses av regeringen och ansvarar for organisationen

och férvaltningen av fondens medel. Den 30 maj 2014 férordnade regeringen att samtliga styrelse-
ledamoter i AP4 omvaldes, med undantag for Charlotte Stromberg och Lena Micko som begart
entledigande. Dessa ersattes genom férordnandet den 30 maj 2014 av Maj-Charlotte Wallin och

Helene Hellmark Knutsson. Under hosten har Helene Hellmark Knutsson och Roger Mortvik begart
entledigande. Den 22 januari 2015 utsags Goran Zettergren och Heléne Fritzon till nya styrelseledamoter
efter Helene Hellmark Knutsson och Roger Mortvik.

Styrelseledaméter per den 22 januari 2015 dr Monica Caneman, ordférande, Jakob Grinbaum, vice ordféranden,
Ing-Marie Gren, Sven Hegelund, Stefan Lundbergh, Erica Sjélander och Maj-Charlotte Wallin, Géran Zettergren
och Heléne Fritzon.

Styrelsen har delegerat ansvaret fér den I6pande forvaltningen till AP4:s VD, som stdds i sitt
beslutfattande av en ledningsgrupp bestaende av fyra medarbetare.

AP4:s revisorer utses av regeringen. Forordnande for 2014 galler intill dess att resultat- och balans-
rakningar faststallts for ar 2014. Revisorerna rapporterar bade till AP4:s styrelse och till

Finansdepartementet. Fondstyrningsrapporten har inte granskats av fondens revisorer.

Fondstyrningsrapporten 2014 finns att ldsa och ladda ned pd www.ap4.se.


http://www.ap4.se/

'4FJARDE AP-FONDEN

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

Fjarde AP-fonden, box 3069, 103 61 Stockholm.
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