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ARSREDOVISNING 2015

Med ett positivt resultat pa 20 miljarder kronor 6kade fondkapitalet till 310
miljarder kronor.

Sjunde aret i foljd med battre avkastning an index.

AP4:s arbete, i samarbete med bland annat FN, med att samla kapitalforvaltare
varlden 6ver - som mater, offentliggdr och minskar sina koldioxidavtryck i
investeringarna - overtraffade uppsatta mal.
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Fjarde AP-fondens (AP4) Arsredovisning 2015

Denna arsredovisning beskriver AP4:s forvaltningsverksamhet och hallbarhetsarbete under 2015 och utgor
AP4:s sammanfattande rapportering tillsammans med ytterligare tre rapporter:

® AP4:s Hallbarhet- och dgarstyrningsrapport beskriver mer ingaende AP4:s arbete inom hallbarhet och agarstyrning.
Rapporteringsperioden for AP4:s Hallbarhets- och agarstyrningsrapport ar 1 juli - 30 juni och den foljer darmed

valberednings- och arsstammocykeln fér noterade bolag.

® AP4:s Fondstyrningsrapport, som innehaller for AP4 tillampliga delar av den svenska koden for bolagsstyrning.

o AP-fondernas Etikrads Arsrapport, som beskriver arbetet med utldndska bolag som bedrivs i samarbete mellan

Forsta-Fjarde AP-fonden i Etikradet.
Samtliga rapporter finns att hamta pa www.ap4.se.

Vi 6nskar alla lasare en intressant lasning.
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Positiva resultat for samtliga forvaltningshorisonter

Med ett positivt resultat pa 20,1 (40,2) miljarder kronor 6kade fondkapitalet till 310,0 (294,9) miljarder kronor
under 2015. Totalavkastning efter kostnader uppgick till 6,8 (15,7) procent. For sjunde aret i foljd 6vertraffade
den aktiva Taktiska forvaltningen jamforelseindex.

310 20

miljarder kronor i fondkapital miljarder kronor i totalt resultat

Utmarkelser

procent i totalavkastning efter kostnader for AP4:s miljoarbete, forvaltningsstruktur och
rapportering

Portfolio Decarbonization Coalition (PDC)

AP4 har under aret i ndra samarbete med FN arbetat for att samla investerare varlden over till koalitionen PDC,
som arbetar for att investerare ska mata, offentliggdra och minska sitt koldioxidavtryck. PDC 6vertraffade de
mal som sattes upp infor klimatmotet, COP21, i Paris 2015.

ARET | KORTHET, NYCKELTAL 2015 2014 2013 2012 2011 2010 2009
Arets resultat, mdr kr 20,1 40,2 37,0 23,4 -1,6 21,2 34,9
Utbetalat netto till pensionssystemet, mdr kr -4,9 -5,1 -6,9 -3,8 -1,2 -4,0 -3,9
Utgaende fondkapital, mdr kr 310,0 294,9 259,7 229,6 210,0 212,8 195,7
Totalavkastning efter kostnader 6,8 15,7 16,4 11,2 -0,7 10,9 21,5
Arlig totalavkastning efter kostnader, genomsnitt 5 ar 9,7 10,5 11,6 3,3 16 3,8 49
Arlig totalavkastning efter kostnader, genomsnitt 10 ar 6,7 7,6 7,2 7,2 41 3,6 -
Strategisk forvaltning, placeringshorisont 3-15 ar:

Aktiv avkastning (jamfort med index) 48 0,7 1,2 -0,4 - - -

Resultatbidrag, mdr kr 14,1 1,8 2,6 -0,8 - - -
Taktisk forvaltning, placeringshorisont upp till tre ar:

Aktiv avkastning (jamfort med index), genomsnitt 3 ar 04 0,7 0,6 0,7 0,8 0,4 -0,1

Aktivt resultatbidrag, genomsnitt 3 ar, mdr kr 0,8 1,4 1,0 1,1 1,2 0,7 -0,4

Aktiv avkastning (jamfort med index) 0,1 0,7 0,5 1,0 0,2 0,8 1,4

Resultatbidrag, mdr kr 0,2 14 0,9 1,8 0,3 1,3 1,9
Rorelsekostnader, i % av forvaltat kapital 0,06 0,07 0,08 0,08 0,08 0,09 0,10
Rérelse- och provisionskostnader, % av forvaltat kapital 0,11 0,11 0,11 0,10 0,10 0,10 0,11

12009 var den nuvarande forvaltningsorganisationen pa plats, efter tva ar av férandringsarbete.
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AP4 pa en minut

AP4 forvaltar buffertkapital at nuvarande och blivande svenska pensionarer och ar en del av det svenska statliga
pensionssystemet. Alla som arbetar, far |6n och betalar skatt i Sverige far allmén pension. Vid underskott i

pensionsutbetalningarna tas kapital fran bland annat AP4.

Uppdraget

AP4:s uppdrag ar att bidra till pensionssystemets stabilitet
genom att forvalta kapitalet med malet att skapa hogsta mojliga
avkastning 6ver tid. Hansyn till miljé och etik ska tas utan att
gora avkall pa malet om basta mojliga avkastning.

APA4:s styrelse och verksamhet far varken styras av regerings-
direktiv eller av naringspolitiska eller ekonomisk-politiska
intressen. Placeringsreglerna ar angivnailag (2000:192) om
allménna pensionsfonder (AP-fonder).

Tillgangar och kostnader

Fondkapitalet uppgick till 310 miljarder kronor vid slutet av
2015. Styrelsen har beslutat att AP4 har bast maéjlighet att
uppna det reala langsiktiga malet genom att ha en hog andel
marknadsnoterade aktier. Noterade aktier, savél globala som
svenska, utgor cirka 57 procent av tillgangarna.

AP4:s forvaltningskostnad uppgar till 0,1 procent, vilket &r
mycket 1agt och konkurrenskraftigt i saval inhemsk som
internationell jamférelse. For sjunde aret i foljd har AP-
fonderna skjutit till kapital till pensionssystemet bland annat
beroende pa att nér de sa kallade Babyboomers gér i pension
tas pengar ur AP-fonderna for att tacka underskottet mellan
inbetalda pensionsavgifter och utbetalda premier. AP4 har
sammantaget, sedan systemets nettofloden blev negativa, betalat
ut 30 miljarder kronor till pensionssystemet.

Noterade aktier mer an hélften av tillgangarna

Alternativa
tillgangar
3%
Fastigheter 7% ‘
Rantebdrande \ Globala aktier
tillgangar 34 % 38%

Svenska aktier 19 %

Diagrammet ovan visar tillgdngsférdelningen, 2015-12-31. Noterade
aktier, saval globala som svenska, utgér mer an halften av tillgangarna.

Hallbarhet viktigt vid langsiktighet

Hallbarhet (miljo, etik och bolagsstyrning) ar en av fyra hérn-
stenar i AP4:s affarsfilosofi. AP4 driver integration av hallbar-
het i foérvaltningen, eftersom det bedoms minska riskerna och
gynna den langsiktiga avkastningen.

Inom hallbarhet dr Klimatférandring respektive Agarstyrning
tva prioriterade omraden med uttalade hallbarhetsmal.
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AP4:s totalavkastning (den morkbla linjen) dvertraffade inkomstindex
2015-12-31. Det innebar att AP4 bidragit positivt till det svenska
pensionssystemets stabilitet.

Mal och utfall

Mal: 4,5 procent real (inflationsjusterad) totalavkastning
i genomsnitt per ar matt sedan 2001-07-01, vilket &r starttid-
punkt for utvarderingsperioden. Mdlet dr satt utifrdn den, en-
ligt AP4:s bedémning, genomsnittliga ldngsiktiga totalavkast-
ning som krdvs fér att nuvarande pensionssystems tillgdngar
och skulder ska balansera éver en 40-drs period.

Utfall: 4,3 procent i real totalavkastning efter kostnader
innebar ett resultat strax under malet om 4,5 procent, per
2015-12-31.

Mal Strategisk forvaltning, placeringshorisont 3-15 ar:

0,75 procentenheter i aktiv avkastning (utover jamforelseindex)
i genomsnitt per ar. Till och med 2013 var mdlet 0,5 procent-
enheter.

Utfall: Sedan start 2013-01-01 uppgar det positiva resultatbidraget
till 18,6 miljarder kronor, vilket motsvarar 2,2 procentenheter i
genomsnitt per ar. Utvarderingsperioden &r rullande fem ar,
varfor en full utvarderingsperiod uppnas 2017.

Mal Taktisk forvaltning, placeringshorisont upp till tre ar:

0,5 procentenheter aktiv avkastning (utover jamforelseindex)

i genomsnitt per ar 6ver en trearsperiod.

Utfall: Den positiva aktiva avkastningen uppgick till 0,4
procentenheter i genomsnitt Gver den senaste tredrsperioden,
vilket ar strax under malet om 0,5 procentenheter. Sedan 2009
har AP4:s aktiva forvaltning levererat ett positivt extra bidrag
pa totalt 7,8 miljarder kronor.
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Affarsfilosofin bygger pa fyra hornstenar

APA4:s affarsfilosofi bygger pa fyra hornstenar: langsiktighet, hallbarhet, affarsmassighet och individ fére modell.

Langsiktighet
Foérmanen att kunna vara langsiktig ar ett viktigt sérdrag och
en hornsten i AP4:s affarsfilosofi.

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

Hallbarhet

Att adressera hallbarhetsaspekter, sa som etik, miljo och bolags-
styrning, ar en nddvandighet for en langsiktig investerare. Inget
bolag kan pa sikt vara framgangsrikt och ge sina dgare en bra
avkastning om inte hallbarhetsaspekter far en adekvat och prio-
riterad behandling av respektive styrelse och bolagsledning.
Hallbarhet maste kunna granskas och utvarderas, det vill sdga
vara transparant, for att fungera val och kunna utvecklas.

AP4:s fyra hérnstenar

LANGSIKTIGHET

AFFARSMASSIGHET

Affarsmassighet

Affarsmassighet innebar att i varje beslut och i varje
investering efterstrava det alternativ som ar bast for dagens
och morgondagens svenska pensiondrer.

AP4 stravar efter att valja enkla 16sningar dar sa ar majligt.
Det innebdr att soka efter de alternativ som pa sikt ger bast
avkastning till lagst mojliga kostnad. Det géller alla AP4:s
investeringar, ocksa de med uttalat hallbarhetsfokus.
Transparens ar en del av affarsméassigheten. Det ar viktigt att
avkastning, risk och kostnad mats, rapporteras och foljs upp.

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

HALLBARHET

INDIVID FORE MODELL

Individ fére modell

Att satta inidividen i centrum &r en hornsten i AP4:s affars-
filosofi. AP4:s Gvertygelse ar att det ar individer som skapar
resultat, individer som kan leta efter mervarden pa olika stéllen
och med olika metodik.

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

AP4:s arbete far positiv uppmarksamhet i flera olika sammanhang, bade i Sverige och internationellt.
Under 2015 erholl AP4 flera utmarkelser varav en utmarkelse till AP-fondernas Etikrad.

Environmental Finance tilldelade AP4:s VD pris med
motiveringen att han:

“...has helped drive the Portfolio Decarbonization
Coalition forward ahead of the all-important UN
climate talks in Paris.”

Environmental
Finance

Deals of the Year 2015

Winner

Institutional Investor European Awards 2015 - Scandinavian
Public Pension Manager of the year tilldelades AP4:s
affarschef och vWD fér AP4:s fokus pa hallbarhet och for
langsiktigheten i forvaltningsstrukturen i syfte att skapa god
avkastning. AP4:s affarschef och vVD blev dven profilerad i en
artikel i Insitutional Investor.

AP4:s affarschef och vVD Magnus Eriksson tar emot pris for AP4:s
fokus pa hallbarhet och for langsiktigheten i forvaltningsstrukturen i
syfte att skapa god avkastning.

Asset Owners Disclosure Project (AODP) Global Climate 500
tilldelade AP4 det hogsta betyget AAA for sin hantering av
klimatrisk i investeringarna. Dessutom rankades AP4 nummer
9 av 500 internationella pensionsfonder.

QWNERY
A

CFA Society Sweden tilldelade i januari AP4 ett pris, 2014 CFA
Sweden ESG Award, for insatsen att 6ka medvetenheten om
vikten av att ta hdnsyn till hallbarhetsfaktorer i investerings-
processen med fokus pa fossila branslen.

Tre svenska institutioner delade pa priset och motiveringen
lyder:

“These institutions have demonstrated leadership
and commitment to this challenge, each in their
own way, as it relates to their fiduciary duty and
clients.

All three have incorporated their views on fossil
fuels to implement investment strategies to capitalize
and generate higher investment returns. They
have demonstrated that you do not need to sacrifice
short-term goals in order to achieve long-term
objectives.

Through their leadership they have invited to an
industry dialogue and initiated the development
of toolkits for a sustainable approach.”

/. CFA Society

VA g&“* Sweden

/



Miljoaktuellt rankar arligen Sveriges miljomaktigaste
personer for att lyfta fram foredomen och personer som
satter agendan i miljé- och hallbarhetsfragor och driver pa
utvecklingen i en mer hallbar riktning. Under 2015 blev
AP4:s VD rankad som nummer tva med motiveringen:

"AP4 &r en av initiativtagarna bakom ”Portfolio
Descarbonization Coalition”, en koalition dar
nagra av Europas storsta institutionella investerare,
tillsammans med FN, ska arbeta for att forma den
globala finansmarknaden att styra om investeringar
mot tillgdngar som ar mer koldioxideffektiva.
Initiativet sander en tydlig signal till koldioxidintensiva
foretag: Nu ar det dags att tanka om.”

Aven AP-fondernas Etikrads generalsekreterare rankas hogt
pa Miljoaktuellts lista 2015 6ver miljomaktiga personer och
aterfinns pa 15:e plats med motiveringen:

"Genom sitt langsiktiga och malmedvetna arbete
bidrar AP-fondernas Etikrad till att paverka bolag
over hela varlden att arbeta i en mer hallbar
riktning. Sedan miljéanalytikern John Howchin
blev generalsekreterare for AP-fondernas Etikrad
har fonderna starkt sitt arbete med att driva miljo-
och etikfragor i de bolag man ager aktier i utanfor
Sverige.”
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Vid Responsible Investor (RI) Reporting Awards 2015
tilldelades AP4 en utmarkelse for sin Hallbarhets- och
agarstyrningsrapportering. Enkelhet, relevans, transparens och
process dr nagra av beddmningsgrunderna som rapporteringen
beddms utefter.

Fler @n 1 000 pensionsfonders rapportering utvarderades och
16 fonder nominerades. AP4 var nominerad, fér andra gangen
pa tre ar, som en utav atta fonder i kategorin Best Rl Report
Large Fund.

Syftet med Responsible Investors (RI) pris dr att uppmuntra
"best practice" och transparens i rapportering av pensionsfonders
arbete med hallbarhet i sina investeringar.

COMMENDED

BEST RI REPORT
LARGE FUND

AP4:s VD tilldelades en femte plats i kategorin "Pensions and
Investments" nar Financial News presenterade sin FN100
Most Influential list med féljande motivering:

"As head of Sweden's Fourth National Swedish
pension fund, Andersson provides significant
institutional clout in environmental and corporate
activism.

The Skr295 billion ($36.4 billion) AP4 fund co-founded
the Portfolio Decarbonization Coalition, an alliance
of institutional investors committed to

reducing investments in the worst fossil-fuel
pollutes. Launched at UN Secretary General Ban Ki-
Moon's climate summit in late 2014, it has
attracted 12 institutional investors.

Andersson, a former head of Nordic equities at
Deutsche Bank, also plans to step up to the
fund's corporate activist positions. In 2014, AP4
doubled its investment in the Governance for Owners'
Japan Engagement Fund and was vocal in its
opposition to Wolkswagen's €6.7 billion takeover of
truckmaker Scania. It also had its best performance
yet, returning 15.7 %.

FN
(=)
F

MOST INFLUENTIAL
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Vardet av att vaga ga sin egen vag

"Med langsiktighet som
ledstjarna ar det mojligt att
na ett battre resultat, aven
om resan tidvis kommer att
kantas av stora svdangningar i
resultatet. Det ar helt enkelt

en del av den valda strategin.'

For en langsiktig forvaltare ar hallbarhet ett satt att minska risker och pa sikt 6ka avkastningen.
Klimatférandringen kan belysa detta synsatt. Att férsoka minska denna risk innebar att vi alla maste vaga ga nya
vagar!

De flesta inser idag att en av de storsta riskerna varlden star infor ar klimatrisken, det vill sdga att vi far en
temperaturhojning som leder till att stora delar av jorden inte langre gar att leva pa. Inget bolag, ingen organisation,
ingen kapitalforvaltare kan vara langsiktigt framgangsrik om inte hallbarhet satts hogt pa agendan.

AP-fonderna ska enligt lag allokera sitt kapital med en tids- Det mervarde som det strategiska mandatet levererat de
horisont pa 30 - 40 ar. Dartill har AP-fonderna, till skillnad fran senaste tre aren kan idag uppskattas till ndrmare 19 miljarder
traditionella pensionsfonder, inte nagot sa kallat solvenskapital kronor. Det handlar sammantaget om ett 30-tal investeringar
att forsvara, en restriktion som inte séllan brukar tvinga fram och dartill ett 10-tal positioner kring valuta, rantor och allokering
ett kortsiktigt agerande. Dessa forutsattningar innebar att mellan tillgangsslag.

AP-fonderna har en battre mojlighet att agera som langsiktiga

och ansvarstagande investerare. Lat mig ge nagra exempel som tydliggor hur vi pa AP4 tanker

kring och utnyttjar det strategiska mandatet.
AP4 har de senaste fem dren successivt forsokt utveckla denna
mojlighet att satsa och agera langsiktigt for att skapa mervarden Fa institutionella dgare vill eller kan ta ett langsiktigt ansvar
for var uppdragsgivare — den svenska pensionaren. som investerare. Som namnts leder ofta regelverk och
kortsiktiga utvarderingshorisonter till att manga finansiella
institutioner maste sla vakt om resultaten pa kort sikt.
Darmed valjer de bort att engagera sig i nagot som kan ta tid
och dar beloningen, i form av 6kat varde pa investeringen -
vanligtvis - kommer langt in i framtiden.

Mer fokus pa det langsiktiga mandatet

For tre ar sedan gav en framsynt styrelse pa AP4 ett strategiskt
mandat till organisationen. De investeringar som ska goras
enligt detta mandat ska utvarderas pa en horisont av 3 - 15 ar.

Successivt har organisationen sokt och funnit mojligheter att
investera med ett mer langsiktigt perspektiv. Allt med tron att
vi darmed over tid ska kunna generera en battre avkastning.



Stor andel svenska aktier bidrar positivt

AP4 har sedan starten alltid haft en stor andel svenska aktier.
Fondens andel svenska aktier dr 30 ganger hogre an vad Sveriges
andel ar i ett varldsindex. Volatiliteten, det vill saga kurs-
svangningarna, ar dessutom vida hogre pa den svenska borsen
an pa de stora internationella kapitalmarknaderna. Detta har
bidragit till att manga svenska forvaltare det senaste decenniet
minskat andelen svenska aktier till forman for utlandska aktier.
Over tiden har dock den svenska bérsen utvecklats klart bittre
an omvarlden (matt mot ett passivt varldsindex). Huvud-
forklaringen finns med stor sannolik-
het i kombinationen av en bra svensk
dgarstyrningsmodell och ett stort
inslag av engagerade och kunniga
huvudagare.

| Sverige kan AP4 engagera sig i
valberedningar och darmed aktivt
bidra till att “ratt” ledaméter blir
invalda vid de svenska borsbolagens
arsstammor. Under 2015 har AP4
varit representerad i drygt 25 val-
beredningar. Detta arbete ar dock
ingenting som syns i fondens kort-
siktiga avkastning. Tvartom, resultatet
finns bara som en ospecificerad
kostnadspost i fondens resultat-
rakning for 2015.

vardet av att vaga ga sin egen vag.'

Modell vard att forsvara

Med den stora andel svenska aktier

AP4 Gger ar det en sjalvklarhet att vi ska engagera oss i fragor
som hotar den agarmodell efter vilken svenska bolag styrs.
Darfor var det en sjalvklarhet for AP4 att, tillsammans med

tre andra institutionella placerare, agera nér det uppdagades
allvarliga brister i den sa kallade Industrivardensfaren under
2014/2015. Darmed bidrog vi till att fa en tydligare dgar-
struktur och agarstyrning 6ver de stora och viktiga bolag som
ingar i denna sfar. Det var pa intet satt nagot som AP4 och
ovriga finansiella, institutionella dgarna skulle ha klarat av pa
egen hand. Men vi var tvekl6st en padrivande kraft i den
besvarliga forandringsprocessen.

Som en langsiktig dgare kan vi ocksa vara med och stotta bolag
som soker sig mot en borsnotering. AP4 var en av de forsta
institutionerna bakom begreppet “ankarinvesterare” nar bolag

sokte bredda sitt dgande via en notering pa Stockholmsbérsen.

Med var seriositet och langsiktighet ar vi en dgare som ofta
valkomnas.

"Sju ar i rad har AP4:s Taktiska
forvaltning levererat ett positivt
aktivt resultatbidrag, samma galler

for 13 av de senaste 14 halvaren.

Detta ar ndgot som manga
beddmer ar en omojlighet.

De positiva resultaten visar dock

AP4 Arsredovisning 2015

25 miljarder kronor extra

Sedan nystarten av AP-fondssystemet 2001 har AP4 valt strategin
att dga en stor andel svenska aktier. Detta val har samman-
taget givit pensiondren ett extra kapitaltillskott om drygt 25
miljarder kronor.

Utfallet for AP4:s svenska aktieférvaltning blev synnerligen
gott under det gangna verksamhetsaret. Den strategiska
svenska aktieportfoljen utvecklades hela tio procentenheter
battre an vad en indexforvaltning skulle ha gett!

Sammantaget gav AP4:s strategi - med
en hog andel svenska aktier, ett positivt
aktivt resultat fran fondens svenska
forvaltning samt valet att ha stor
andel sma och medelstora svenska
bolag i portfdljen — ett extra
avkastningsbidrag pa imponerande
sju miljarder kronor under 2015.

Nar facit avldses i dagslaget kan kon-
stateras att AP4:s strategi, att arbeta
som en langsiktig och engagerad
dgare i Sverige, har blivit rikligt belonad.
Tidvis har dock resan varit volatil och
kommer helt sdkert sa forbli. Men
for den som tal volatilitet, har en
langsiktig utvarderingshorisont och —
| inte minst — insiktsfulla och orddda
huvudman 6ppnar sig onekligen
intressanta mojligheter. Det ar
atminstone min absoluta slutsats.

Battre avkastning an index sju ar i rad

Det finns flera "sanningar” inom kapitalférvaltning som allt for
sallan ifrdgasatts. En ar just pastaendet att det inte 6ver tiden
gar att fa en béattre avkastning an vad en passiv indexférvaltning
ger. AP4 kommer fortsatta att forsoka bevisa motsatsen. Sju
ar i rad har AP4:s Taktiska forvaltning levererat ett positivt
aktivt resultatbidrag och slagit index. Samma slutsats galler for
13 av de senaste 14 halvaren!

Hallbarhet i fokus

En annan vanligt forekommande uppfattning ar att valet att ta
hansyn till hallbarhet alltid kommer avspegla sig i en lagre
avkastning. Hallbarhet kostar pengar, har det sagts. Jag anser
att dven den slutsatsen ar felaktig. Det &r, enligt min uppfattning,
tvartom.
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Inget bolag, ingen organisation, ingen kapitalforvaltare kan
vara langsiktigt framgangsrik om inte hallbarhet satts hogt pa
agendan. Ratt hanterat kommer avkastningen dessutom att
bli hogre. Klimatfragan kan belysa detta synsatt.

De flesta inser idag att en av de storsta riskerna varlden star
infor ar klimatrisken, det vill saga att vi far en temperaturhéjning

som leder till att stora delar av jorden inte ldngre gar att leva
pa. Den risken dr dessutom, i min mening, en riktig risk, det

vill saga den kan leda till permanenta kapitalforluster for en

pensionsfond.

For snart fem ar sedan borjade AP4 ett arbete som syftade
till att minska klimatrisken i var globala aktieportfolj. Detta
utan att vi gjorde avkall pa kravet om god avkastning. AP4:s satt
att attackera klimatrisken har skett genom att vi i investerings-
processen successivt valt bort de bolag som har stérst negativ
paverkan vad galler utslépp av koldioxid. Vi har tillampat
denna strategi bransch for bransch.

Sedan vi for fyra ar sedan gjorde var forsta investering enligt
dessa principer har utfallet sammantaget givit en 6veravkast-
ning pa nara tva procentenheter. Man behdver inte géra avkall
pa avkastning nar hallbarhet satts pa agendan.

PDC - en koalition for att gora skillnad

Uppmuntrade av vara erfarenheter, var AP4 en av fyra initiativ-
tagare till koalitionen Portfolio Decarbonization Coalition, PDC.
PDC lanserades under klimatmotet i New York hosten 2014.
Malet sattes hogt. Vi skulle till klimatmoétet i Paris,

december 2015, samla ihop 100 miljarder US dollar av
pensionskapital som skulle vara placerade i strategier som
syftade till att minska klimatpaverkan.

Vid klimatmotet (COP 21) i december ifjol kunde koalitionen
rapportera att 25 medlemmar sammantaget hade placerat
600 miljarder US dollar av kapital som placerats i nagon typ av
lagkoldioxidstrategi. De 25 medlemmar som PDC har idag
forvaltar ett kapital om 3 200 miljarder US dollar. Vi ar alla
eniga om att vart arbete syftar till att minska risker och
samtidigt hoja avkastningen — pa sikt! Detta kraver sjalvfallet
ett langsiktigt synsatt.

Langsiktigt mal

En mer detaljerad genomgéng av verksamhetsaret 2015 framgar
av de foljande sidorna av arsredovisningen. Lat mig dock kort
framhalla de riktigt langsiktiga resultatet, det vill sdga sedan
starten 2001.

Né&r 2015 ars positiva resultatbidrag om 20 miljarder kronor,
eller 6,8 procent, ar adderat har AP4 lyckats leverera en
avkastning som realt, det vill sdga inflationsjusterat, uppgar till
4,3 procent.

Det utfallet ska ses mot bakgrund av att startpunkten for AP4:s
resa var pa toppen av en boérscykel. Dessutom har vi under
vagen upplevt saval en finans- som skuldkris.

Vad historien hittills visat ar att for den som kan ha
langsiktighet som ledstjarna ar det mojligt att na ett battre
resultat, aven om resan tidvis kommer att kantas av stora
svangningar i resultatet, vilket upptakten pa 2016 med
tydlighet visar. Men det ar helt enkelt en del av den valda
strategin.

Avslutningsvis, utfallet for 2015 ska tillskrivas alla héngivna
medarbetare pa AP4. AP-fonderna har under tre av de senaste
fem aren varit foremal for ett omfattande férandrings-
forslag om hur AP-fondernas tillgangar ska styras och for-
valtas. Forslaget fick inte stod inom pensionsgruppen och
lades ned under hésten 2015. Mina trogna kollegor har
aldrig givit vika i ambitionen och uppdraget att leverera bra
avkastning till dagens och morgondagens pensionarer.

De &r vdrda beundran och ett stort TACK!

Mats Andersson

Verkstallande direktor
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>> Temaspecial: Klimatférandring och koldioxidutslapp

Pa de foljande temasidorna "Klimatférandring och koldioxidutslapp" presenteras delar av det arbete
som AP4 bedrivit under aret inom AP4:s fokusomrade Klimatforandring.

Det har varit ett speciellt ar. AP4 har, utdver det Idpande arbetet med forvaltningen, dven arbetat

i samarbete med FN med att samla investerare till koalitionen Portfolio Decarbonization Coalition
(PDC). PDC ar en global koalition for investerare som beslutat att mata, offentliggéra och minska sina
koldioxidavtryck. AP4 ar en av fyra grundare av PDC. Koalitionen lanserades pa FN:s klimatmote 2014
med siktet installt pa klimatmotet i Paris, COP21, i slutet av 2015. PDC 6vertraffade sina mal med att
samla investerare och kapital till COP21.

Sedan flera ar arbetar AP4 med lagkoldioxidstrategier och koldioxidavtryck for att hantera och minska
klimatriskerna i tillgangsportfoljen, vilka uppstar pa grund av klimatférandringen.

AP4 anser att manga olika satt och metoder kravs for att forsoka hejda den negativa klimatforandringen.
Var och en maste forsoka finna det satt som ar bast [ampat for den egna verksamheten.

Vad visar ett koldioxidavtryck?

Koldioxidavtryck kan ses som "riktningsvisare dver
tid" pa hur stor "klimatrisken" ar i en enskild
investerares tillgangsportfolj. Avtrycket ger underlag
for en bedomning av vissa klimatrelaterade finansiella
risker i portfoljen, som till exempel vad ett pris pa
koldioxid skulle kunna innebéra for vardet pa portfoljen.

Koldioxidavtryck visar hur mycket vaxthusgaser som
bolagen i portféljen slapper ut, i férhallande till
investerarens agarandel i respektive bolag.
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>> PDC - mata, offentliggdra och minska

Portfolio Decarbonization Coalition (PDC) arbetar for att investerare ska mata, offentliggéra och minska sitt
koldioxidavtryck. PDC 6vertraffade de mal som sattes upp infor klimatmotet COP21 i Paris 2015.

Bakgrund till AP4:s engagemang

AP4 investerade 2012 i sin forsta lagkoldioxidstrategi, vilken ar
utformad sa att den halverar exponeringen mot koldioxid och
andra vaxthusgaser. Sedan dess har arbetet fortsatt med att
utveckla strategier och 6ka investeringarna inom detta
omrade. Klimatrisken har darmed minskat i AP4:s tillgangar.
Det ar fortfarande for tidigt att utvardera dessa langsiktiga
investeringar, men hittills ar avkastningen positiv i jamforelse
med ett globalt brett aktieindex.

PDC - en koalition for att gora skillnad

Dessa erfarenheter och insikten att mer maste goras, bidrog
till att AP4 tillsammans med UNEPFI, CDP och Amundi, 2014
tog initiativet till att grunda koalitionen Portfolio Decarbonization
Coalition, PDC.

PDC lanserades under klimatmétet i New York hosten 2014
och malen sattes hogt. Till klimatmotet COP21 i Paris, 15
manader senare, var malsattningen att man skulle ha samlat
investerare med minst 100 miljarder US dollar i tillgangar
investerade i olika strategier med syfte att minska klimat-
paverkan. Det andra malet var att fa investerare generellt att
mata och offentliggdra sina koldioxidavtryck, for att stimulera
till att dessa pa sikt skulle kunna minska.

AP4:s arbete for PDC under 2015

Under 2015 var AP4 utsedd av FN att vara "ambassador" for
PDC. Uppdraget var att samla och stotta andra institutionella
investerare att ansluta sig till PDC och genom olika strategier
minska, bérja mata och offentliggdra sina koldioxidavtryck.
Malet var att hinna utratta detta till klimatmotet COP21 i Paris.
Detta, hoppades man, skulle géra bolag och politiker uppmark-
samma pa att klimatrisken ligger hogt pa investerares agenda.

Overtraffade malen

Forhoppningarna och malen dvertraffades. Vid klimatmotet
COP21 kunde PDC rapportera att koalitionen okat till 25
medlemmar med tongivande pensionsfonder fran hela
varlden. Sammantaget har medlemmarna placerat cirka 600
miljarder US dollar i nagon typ av lagkoldioxidstrategi.
Tillsammans forvaltade de 25 medlemmarna i PDC, vid 2015
ars slut, ett kapital om cirka 3 200 miljarder US dollar.
Medlemmarna ar alla eniga om att arbetet syftar till att minska
risker och samtidigt h6ja avkastningen pa lang sikt.

PDC overtraffade ocksa sitt andra mal om att bidra till att
samla investerare varlden dver som, via Montreal Carbon
Pledge, beslutat att de ska mata och offentliggéra sina
koldioxidavtryck. Totalt har investerare med ett forvaltat
kapital om 10 000 miljarder US dollar skrivit under Montreal
Carbon Pledge.

Mata och offentliggdra koldioxidavtrycket...

... minska koldioxidavtrycket

Portfolio '

Decarbonization
Coalition

Portfolio Decarbonization Coalition (PDC)

PDC ar en koalition for investerare for att bidra till att
minska klimatrisken. PDC grundades 2014 av fyra
organisationer, FN (United Nations Environment
Programme, UNEP), CDP, Amundi och AP4. PDC lanserades
under toppmotet i FN i New York, hosten 2014.

PDC:s foérsta mal — mata och publicera koldioxidavtrycket
handlar om transparens. Malet &r satt med 6vertygelsen
om att “det som mats ocksa hanteras”. Delmalet var att,
till klimatmotet COP21 i Paris 2015, samla institutionella
investerare som mater och offentliggor sitt koldioxidavtryck
och som tillsammans férvaltar ett kapital om minst 500
miljarder US dollar.

PDC:s andra mal — att minska koldioxidavtrycket handlar
om att samla investerare, som med olika strategier atar
sig att minska de indirekta utslapp 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. Delmalet till klimatm&tet COP21 var att na minst
ett forvaltat kapital, i olika lagkoldioxidstrategier, om
minst 100 miljarder US dollar.

Lads mer om PDC pa www.unepfi.org/pdc/.


http://www.unepfi.org/pdc

AP4 Arsredovisning 2015 e

>>

Minska risker och skapa mdjligheter

"Decarbonization” for investerare handlar om att ta
fram och integrera koldioxidinformation vid invester-
ingsbeslut. Det galler saval investeringsstrategier som
kapitalallokering. Syftet ar att bidra till omstéllningen

till ett lagkoldioxidsamhalle. For en investerare innebar
detta bade minskade fossilrelaterade risker och 6kade
mojligheter till god avkastning genom olika investeringar
som gynnar omstallningen till ett koldioxidsnalt samhalle.

| praktiken

Investerares arbete inkluderar bland annat anstrangningar for
att reducera tillgdngarnas koldioxidavtryck, 6ka investeringarna
inom omraden som férnybar energi, minska investeringar i
tillgangar med hog energikonsumtion. PDC:s arbete handlar
ocksa om att uppmuntra bolag och andra organisationer att
minska sina utsldapp och stédja omvandlingen till ett lagkoldioxid-
samhille.

Signalvarde till bolag och politiker

Att investerare tar denna utmaning pa djupaste allvar skickar

tydliga signaler till bolag och politiker om att de stora riskerna
med klimatforandringen ar i fokus hos investerare och forvaltare.
Idag behovs regelverk och lagar som stodjer och driver pa en

omvandling till ett lagkoldioxidsamhalle.

Samarbete nddvandigt

Var for sig ar investerares mojligheter att astadkomma
forandringar begransade. Det krdvs en snabb takt i
omstéllningen for att mildra de varsta effekterna av klimat-
forandringen. Bara genom att samarbeta med varandra och
med andra intressenter — huvudsakligen politiker och bolag —
kan en snabb omstéllning uppnas.

En stor omstéllning kravs

For att lyckas genomfora en omstéllning till ett lagkoldioxid-
samhalle krédvs dven stora forandringar i den reala ekonomin.
Forandringar som maste stddjas och framijas av effektiva regler
och lagar. En omstallning av den magnitud som ar nédvandig
kraver ocksa stora investeringar. Investeringar som ar beroende
av tillgadng pa kapital. Givet att flera regeringar och stater
upplever begransningar i hur mycket de kan 6ka skatterna, sa
far privata investerare en nyckelroll. Det géller bade att tillhanda-
halla kapital och att sdkerstalla att kapital investeras i
alternativ med |ag fossil exponering. Trots att investerare har
en nyckelroll ar det viktigt att inte 6verdriva deras mojligheter
till paverkan. Investerare ar en intressent bland flera som kan
paverka handlingar och beslut hos bolag och politiker.

Utmaningarna ar flera
Det ar viktigt att bygga momentum i omstéliningen till ett lag-
koldioxidsamhalle. Det ar ocksa av vikt att 6ka kunskapen om hur
olika investeringsstrategier fungerar pa lang sikt och hur dessa
kan minimera risker fér investerare och samtidigt stimulera till
en omstdllning i samhallet.

Stora omstallningar tar ofta tid att genomfora. Det kan vara
langa ledtider innan resultat av férandringar i investerings-
strategier far storre genomslag i tillgangsportfoljerna. Till
exempel kan det ofta ta flera ar av dialog och engagemang
innan bolag tar intryck och agerar i enlighet med investerares krav
pa att inféra utslappsbegransningar eller att vidta andra atgarder.
Det kan ocksa ta flera ar innan allokeringar av kapital till projekt
for fornybar energi syns i tillgdngsportfoljerna, eftersom utveckling
och produktion av sadana projekt ofta har langa ledtider.

Nations Unies
Conférence sur les Changements Climatiques 2015

COP21/CMP11

Paris, France

AP4:s VD Mats Andersson, langst till hoger, under klimatmotet COP21
i Paris 2015.

Transparens och kunskapsutbyte

PDC forordar transparens och kunskapsutbyte for att framja
och underlatta for investerare att snabbare och med goda
resultat koldioxideffektivisera sina tillgdngsportféljer. PDC vill
bidra till utvecklingen av "best practice”.

Hur kan PDC bidra framd&ver?

PDC anser att det ar viktigt att 6ka antalet investerare som
bidrar till en omstallning till ett lagkoldioxidsamhalle. For att
lyckas med detta ar det viktigt att investerare delar med sig av
kunskap, verktyg och strategier for hur arbetet kan bedrivas.
Bevisbasen av utfallet av olika strategier behdver utvecklas,
sarskilt nar strategierna kan forbattra avkastningen pa
tillgdngarna. Likasa vill PDC stddja framtagandet av matt och
verktyg som mojliggor for PDC:s medlemmar att rapportera
utvecklingen pa ett konsistent och trovardigt vis.

PDC uppmuntrar ocksa lagstiftare att anamma policyverktyg
och ansatser som direkt underlattar for investerare att agera
for att hejda klimatférandringen.
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>> Standardisering av koldioxidavtryck

AP4 och 6vriga AP-fonder 6nskar se en global standardisering av saval matmetoder som redovisning av koldioxid-
avtryck. AP-fonderna har darfor under aret samordnat hur AP-fonderna redovisar koldioxidavtrycket.

Verka for 6kad standardisering

Alla AP-fonder mater och rapporterar sedan 2014 sina
investeringars koldioxidavtryck, som &r ett matt pa klimatris-
ken i tillgangsportféljen. AP-fonderna 6nskar se en global
standardisering av bade matt och redovisning

av koldioxidavtryck. For att verka for en 6kad B WX
standardisering beslutade AP-fonderna att R j Q
samordna sina matt och redovisning av koldi- ki

oxidavtryck. Ett samarbetsprojekt som
AP-fonderna drivit under 2015.

@ s

Koldioxidavtryck ar ett matt pa klimatrisk

Att mata och offentligt redovisa investeringars klimatutslapp
genom ett koldioxidavtryck ar en bra borjan och forutsattning
for att kunna boérja hantera klimatrisken och sitt avtryck i en
tillgdngsportfolj i 6nskad riktning.

Koldioxidavtrycket ger ett underlag for bedémning av klimat-
relaterade finansiella risker, sdsom vad ett pris pa koldioxid
kan innebara for investeringens varde. Det ger ocksa underlag
for bolagspaverkan vad géller krav pa utslappsminskningsmal,
riskhantering, affarsstrategier och transparens. Om investerarna
Okar transparensen i sin egen redovisning, paverkar det ocksa
naringslivet till 6kad transparens och datakvalitet.

Koldioxidavtryck har naturligtvis, som alla matt, vissa begrans-
ningar. Till exempel att det idag inte finns fullstandig utslapps-
data tillganglig fran bolag utan estimat maste goras och att
vissa tillgangsslag ar lattare att mata an andra.

Vid bedémningen av vad klimatférandringar kan innebara for
vardet pa en tillgangsportfolj tas hansyn till saval relativa risker
som mojligheter for olika investeringars klimatexponering.
Exempel pa sadana ar bland annat fysiska risker som en verk-
samhet kan drabbas av vid extremvader till exempel 6versvamning
eller torka eller hur val positionerad en verksamhet &r for
konsekvenser av 6kad lagstiftning kring energieffektivisering
eller 6vergangen till ett lagkoldioxidsamhllet.

En "riktningsvisare" over tid

Koldioxidavtrycket bor, anser AP4, primart ses som en “riktnings-
visare dver tid” for klimatrisken i en enskild investerares
tillgangsportfolj. Vid en eventuell jamforelse mellan olika
investerares koldioxidavtryck maste hansyn tas till underliggande
matmetodik.

Ett koldioxidavtryck pa en investerares tillgangsportfolj visar
hur mycket vaxthusgaser som bolagen i portfoljen slapper ut,

i forhallande till investerarens dgarandel i respektive bolag.
Olika investeringsstrategier och allokering till olika tillgangsslag
till exempel aktier eller rantebadrande vardepapper paverkar
investerares koldioxidavtryck och gor att de blir olika stora.
Andra faktorer som paverkar koldioxidavtrycket ar matmeto-
dik, vilka antaganden som anvants vid framtagandet av kol-
dioxidavtrycket och med vilka indikatorer koldioxidavtrycket
redovisas.

Det ar darfor svart att fa fullt ut jamférbara koldioxidavtryck
och réattvisande kunna jamféra olika investerare med varandra.

Under hosten 2015 publicerade alla AP-fonder ett
gemensamt faktablad om koldioxidavtryck.

Faktabladet beskriver de indikatorer for koldioxidavtryck,
som AP-fonderna har enats om att redovisa.

Det finns att hamta pa AP4:s webbplats www.ap4.se eller
pa www.apfonderna.se.


http://www.ap4.se

AP4 Arsredovisning 2015 e

>>

AP-fondernas samordning av koldioxidavtryck
Alla AP-fonder har, enskilt, matt koldioxidavtryck for 2014.
For att 6ka transparensen och mojligheten att utvardera
AP-fondernas klimatarbete samordnade AP-fonderna
metodiken for att mata och redovisa koldioxidavtryck
under 2015.

AP-fondernas koldioxidavtryck berdknas fran och med
2015 for innehav per den 31 december innevarande ar
med hjalp av senast tillgangliga koldioxiddata for direkta
utslapp (scope 1) och indirekta utsldpp fran energi (scope
2). Forsta, Andra, Tredje, Fjarde och Sjunde AP-fonden
kommer att berdkna och redovisa koldioxidavtryck for
sina noterade aktieportféljer utifran dgarandel. Sjatte
AP-fonden kommer att redovisa dessa indikatorer for sin
onoterade portfolj utifrdn dgarandel.

Tre indikatorer for koldioxidavtryck

Koldioxidavtrycken kommer att redovisas med féljande
tre indikatorer, vilka for narvarande ar de vanligast
forekommande.

1. Det absoluta koldioxidavtrycket for aktieportfoljen*
motsvarande dgd andel av bolagens sammanlagda
utslapp (tCO2e).

2. Koldioxidintensitet, dar absolut koldioxidavtryck
relateras till agarandel av bolagens marknadsvarde**
(tCO2e/MSEK).

3. Koldioxidintensitet, dar absolut koldioxidavtryck
relateras till &garandel av bolagens omsattning (tCO2e/
MSEK).

AP-fonderna kommer &ven att inkludera information om
hur stor andel av respektive AP-fonds kapital som kartlagts,
samt hur stor andel som baseras pa rapporterade utslapps-
siffror respektive estimerade koldioxidutslapp.

* Noterad aktieportfolj for Forsta, Andra, Tredje, Fjarde
och Sjunde AP-fonden. Onoterad aktieportfolj for Sjatte
AP-fonden.

** Borsvarde for noterade aktieportfoljer och marknads-
varde enligt senaste vardering for onoterade portféljer.

* Aktieexponering via aktieterminer och andra derivat ddr underliggande instrument ar noterade aktier inkluderas inte. Aktieexponering via fonder kan
inkluderas satillvida information finns att tillga om fondernas underliggande innehav. Anledning till att exponering via fonder inte alltid kan inkluderas &r
att den detaljerade innehavsinformation som &r nodvandig for att mata koldioxidavtryck inte alltid finns tillganglig. For aktieterminer och andra derivat
finns det idag ingen standard for hur dessa ska berdknas i ett koldioxidavtryck.
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AP4:s koldioxidavtryck

<<

Koldioxidavtrycket for AP4:s noterade aktieportfolj fortsatter att minska. Malsattningen &r att hela den globala
aktieportfoljen ska vara investerad i koldioxidsnala strategier vid slutet av 2020.

Lagkoldioxidstrategier minskar klimatrisken

AP4:s investeringar i lagkoldioxidstrategier har bidragit till att
minska klimatrisken i den globala aktieportfoljen. AP4:s koldioxid-
snala strategier minskade koldioxidavtrycket med 13 procent-
enheter i den globala aktieportféljen under 2015 jamfort med
globalt index. Pa lang sikt, vid omstallningen till en lagkoldioxid-
ekonomi, bedoms dessa strategier bidra till en battre avkast-
ning pa AP4:s tillgangar.

Overvikt i svenska aktier ger lagre koldioxidavtryck
Den svenska borsen har vid en internationell jamférelse rela-
tivt lagt koldioxidavtryck. En orsak till denna skillnad &r att
utslappstunga sektorer, som till exempel energi och ravaror,
ar relativt sma pa den svenska borsen. AP4:s 6vervikt i svenska
aktier relativt ett globalt aktieindex bidrar darmed till ett lag-
re koldioxidavtryck for AP4:s totala tillgangar. For den totala
aktieportfoljen ar koldioxidavtrycket 34 procentenheter lagre
jamfért med globalt index.

55 % av bolagen redovisar sina koldioxidutslapp

74 (84) procent av bolagsvardet respektive 55 (63) procent av
bolagen i AP4:s totala noterade aktieportfélj redovisade sina
koldioxidutsldpp via ars- eller hallbarhetsrapporter eller via
Carbon Disclosure Project, CDP vid slutet av 2015. For Ovriga
bolag, 26 (16) procent av aktieportféljen, har AP4 med hjalp av
konsultféretaget South Pole Group, 1atit uppskatta koldioxid-
utslappen. Av AP4:s noterade aktieportfélj har 99,8 procent
kartlagts.

Avtrycket mater investeringarnas utslapp
Aktieportfoljens indirekta exponering mot ett bolags utslapp
av vaxthusgaser, till exempel koldioxid, méats genom ett
koldioxidavtryck. Det visar hur mycket vaxthusgaser som
bolagen i investerarens aktieportfolj slapper ut, i férhallande
till investerarens dgarandel i respektive bolag.

AP4:s GHG-utslidpp/Koldioxidavtryck'

CO2e (antal ton koldioxid-ekvivalenta utslapp)

Koldioxidavtrycket for en enskild aktieinvestering beraknas
som AP4:s dgarandel av bolagets utslapp. Det vill sdga 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 (heldgd eller kontrol-
lerad av bolaget) och indirekta utslapp som harror fran kop av
el och fjarrvarme.

Minskade utslapp ar angelaget

Enligt International Energy Agency (IEA) kravs det flera atgarder
for att minska risken for en global permanent temperaturdkning
Over tva grader. Det kommer att krava insatser fran hela
industrin och dven fran pensionsfonder som AP4. Viktiga
atgarder som kan vidtas ar energieffektivisering av industriella
motorer, vitvaror och varme- och kylanldggningar.

AP4:s absoluta koldioxidavtryck

tCOse

3500 000 M Globala aktier M Svenska aktier
3000 000
2500 000
2 000 000
1500 000
1000 000
500000
0

2012* 2013* 2014 2015

* For 2012 och 2013 avser méatningarna portféljsammansattningar vid
halvarsskiften.

Stapeldiagrammet visar AP4:s absoluta koldioxidavtryck for
aktieportfoljen motsvarande dgarandel av bolagens samman-
lagda utslapp (tCO2e).

Koldioxidintensitet, absolut koldioxidavtryck relaterat till #garandel av bolagens borsvirde, tCO2e/MSEK

Globala aktier

Svenska aktier

Aktier, totalt

Relativt koldioxidavtryck

Globala aktier, jmf med globalt index i %
Svenska aktier, jmf med svenskt index i %

Aktier, totalt, jmf med globalt index i %

2015 2014 20132 20122
18,5 20,7 29,8 354
4,6 6,1 79 78
14,0 16,2 23,1 26,5
12,7 76 0,1 1,4
-34,5 1,0 -14,4 78
34,0 28,0 22,7 -24,0

1AP4:s dgarandel av ett bolag &r den andel av GHG-utslappen (green house gas, GHG) som beraknas tillhéra AP4. GHG-utslappen inkluderar Scope 1
(utslapp fran bolagets verksamhet, heldgd eller kontrollerad av bolagen) och Scope 2 (indirekta utsldpp som harror 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
ar jamforbara mellan olika leverantérer. Kalla: South Pole Group har analyserat AP4:s noterade innehav och berdknat AP4:s indirekta GHG-utslapp och
koldioxidavtryck. Siffrorna &r reviderade jamfért med AP4:s Hallbarhets- och &garstyrningsrapport 2013/2014, varfor det finns diskrepanser.

2For 2012 och 2013 avser matningarna portféljsammansattningar vid halvarsskiftet.



Marknadsutveckling 2015
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Den globala aktiemarknaden gav sammantaget en avkastning nara noll. Skillnaderna i avkastning var dock
betydande mellan regioner och sektorer. Den globala obligationsmarknaden uppvisade en positiv, men lag
avkastning. Liksom foregaende ar blev valutarérelserna betydande. En handelsvagd US dollar starktes mot
ovriga valutor — och i synnerhet mot tillvaxtmarknadernas valutor.

Marknadsutveckling under aret

Valutardrelserna blev avgdrande foér avkastningen pa aktie-
marknaderna. Matt i US dollar blev avkastningen for saval den
europeiska som den amerikanska aktiemarknaden nara noll.
Tillvaxtmarknaderna utvecklades mycket svagt, néra relaterat
till en svag utveckling for sektorerna energi och ravaror. Den
ryska marknaden utvecklades positivt, medan Brasilien
utvecklades mycket svagt. Kina och Indien gav en negativ
avkastning.

Sektormassigt praglades aret av en mycket svag utveckling for
energi och ravaror, medan sektorer med tillvéaxt eller defensiv
karaktar som IT, lakemedel och konsumentrelaterade produk-
ter utvecklades val.

Det langre perspektivet

| ett nagot langre perspektiv, och med hansyn till de fortsatta
kursfallen efter arsskiftet 2015/16, har avkastningen pa den
globala aktiemarknaden, matt i US dollar, uteblivit 6ver den
senaste tvaarsperioden. Under motsvarande period har vinst per
aktie for aktiemarknaden fallit drygt tio procent.

Den kraftiga aterhamtning som skett pa varldens aktie-
marknader sedan finanskrisen 2007-2008, har framforallt
drivits av laga varderingar och hoga riskpremier relativt rante-
barande tillgangar. En fortsatt kursuppgang behover stéd av
stigande vinster.

Kina

Overkapacitet i framférallt gruvindustrin och byggsektorn satte
press pa investeringar och industriproduktion. Fallande priser
och hog skuldsattning utgjorde en fortsatt en risk for bolagens
finansiella situation. Den pagaende omstruktureringen av den
kinesiska ekonomin ar positiv och nddvandig, men kan innebara
stora utmaningar pa kort sikt. Den medforde en depreciering
av den kinesiska valutan och fallande rantor.

Global tillvaxt svagare an vantat

Den férvdntade aterhdmtningen i ekonomin 2015 uteblev.
AP4 bedémer att den globala tillvaxten uppgick till knappt 2,5
procent under 2015. Momentum i tillvaxten under arets sista
kvartal blev 6verraskande svagt, vilket - om det haller i sig -
talar for fortsatta vinstfall under inledningen av 2016.

Fallande ravarupriser och 6kad ekonomisk osdkerhet kring
tillvaxtmarknaderna, i synnerhet Kina, hammade saval
investeringar som industriproduktion globalt. Ett fallande
oljepris forstarker hushallens kopkraft, men oljeprisfallet
under aret medférde inte fullt ut den férvantade efterfrage-
6kningen pa konsumtionsvaror. Den ekonomiska statistiken,
under de sista manaderna 2015, indikerade en betydande
lageravveckling som majligen kan ga mot sitt slut under borjan
av 2016.
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Tillgangsslagens marknadsvarde och avkastning

Tillgangarna pa 310 miljarder kronor utgors i huvudsak av svenska och globala aktier, rantebarande tillgangar,
fastigheter och alternativa investeringar. AP4 har storst andel kapital, 57 procent, férvaltat i noterade aktier.

310 mdr kr i totala tillgangar

Alternativa
tillgangar
3%
Fastigheter 7 % ‘
Réntebdrande \ Glokala aktier
tillgangar 34 % 38%

Svenska aktier 19%

Globala och svenska noterade aktier utgjorde mer an halften
av tillgangarna, 2015-12-31. | diagrammet har underliggande
varden for derivat i den passiva allokeringen fordelats pa
respektive tillgangsslag.

Tillgadngarna forvaltas med olika placeringshorisont
AP4:s tillgangar forvaltas dels i den Strategiska férvaltningen
med en placeringshorisont pa 3-15 ar, dels i den Taktiska
férvaltningen med en placeringshorisont pa upp till tre ar.

Tillgdngarna i den Strategiska forvaltningen uppgar till 94 miljarder

kronor, motsvarande 30 procent av de totala tillgdngarna.

21 procentenheter utgdrs av svenska och globala aktier, resterande
nio procentenheter utgors av fastigheter och alternativa tillgangar.

Aktiv forvaltning och indexférvaltning

Forvaltningen genomgar varje ar en forutsattningslos bedomning
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 (indexforvaltat). Vid
arets utgang forvaltades 70 (63) procent aktivt och 30 (37)
procent forvaltades passivt (indexforvaltning). 29 (31) procent
av tillgangarna forvaltades externt, varav 10 (13) procent i
extern indexforvaltning.

Aktier, totalt 175,0 5,5 56,9 3,4 9,9
Globala aktier 118,0 1,7 38,4 0,8 2,3
Strategiskt forvaltat 32,5 -1,4 10,5 -0,2 -0,6

I Taktiskt forvaltat 85,6 2,7 27,9 1,0 3,0
Svenska aktier 57,0 14,1 18,5 2,5 7,6
Strategiskt forvaltat 32,4 21,2 10,5 1,7 51

Taktiskt forvaltat 24,5 5,8 8,1 0,9 2,5
Rantebarande tillgangar, Taktiskt forvaltat 103,8 -0,1 33,8 0,0 -0,1
Fastigheter, Strategiskt forvaltat 20,5 32,1 6,6 1,7 5,0

. Alternativa tillgangar, Strategiskt forvaltat 8,2 11,3 2,6 0,3 0,9
Valuta 0,0 1,7 0,0 1,7 5,0
Ovrigt? 2,5 -0,1 0,0 -0,1 -0,2

S:a placeringstillgangar3 310,1 6,9 100,0 6,9 20,4

*Underliggande varden for derivat i den passiva allokeringen fordelas pa respektive tillgangsslag.

2Ovrigt bestar av kassa samt strategisk och taktisk tillgdngsallokering.

3 Avkastning och resultat fore kostnader. Avkastning efter kostnader uppgick till 6,8 procent motsvarande ett resultat efter kostnader om 20,1 miljarder
kronor. Placeringstillgdngarna uppgar till 310,1 miljarder kronor, varav fondkapitalet utgér 310,0 miljarder kronor.



Forvaltning, mal och resultat
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Av det totala forvaltningsresultatet fore kostnader pa 20,4 (40,5) miljarder kronor ar 14,3 (3,2) miljarder
kronor hanforligt till Strategisk och Taktisk forvaltning. Sedan AP4:s nya férvaltningsstruktur togs i bruk 2013
har den Strategiska forvaltningen bidragit med 18,6 miljarder kronor.

Den aktiva férvaltningen omorganiserades under 2007-2008 och har allt sedan dess under de senaste sju aren
arligen levererat ett positivt aktivt resultatbidrag, vilket sammantaget uppgar till 7,8 miljarder kronor
utover jamforelseindex. Forvaltningsresultatet for de senaste tre aren uppgar till 2,5 (4,1) miljarder kronor.

Strategisk forvaltning

tillgangsanalyser (ALM-
analyser)

portféljanalys

Placeringshorisont 3-15ar
Beslutas av Styrelsen VD VD
Utvarderas mot Normalportféljen Strategiska portfoljen
Bestar av En referensportfol;j Index, aktiva investeringar Aktiva och passiva
bestaende av olika samt strategiska makro- och investeringar
index faktorpositioner
Beslutsunderlag Skuld och Langsiktig marknads- och Marknadsanalys for

aktier, rantor och valutor

Mal aktiv avkastning/
utvdrderingsperiod

0,75 procentenheter berdknat
pa femarsgenomsnitt (0,5
procentenheter t o m ar 2013)

0,5 procentenheter
beraknat pa
trearsgenomsnitt

Utfall aktiv avkastning i genomsnitt
over utvarderingsperioden

Startade 2013-01-01 och har
annu inte varit aktiv en hel
utvarderingsperiod. Hittills ar
bidraget positivt.

0,4 procentenheter.

Mal langsiktig totalavkastning,

4,5 % real arlig
totalavkastning i
genomsnitt.

Utfall totalavkastning

4,3 % real arlig
totalavkastning i
genomshnitt. 4,9 % real
arlig totalavkastning i
genomsnitt sedan
utvarderingsstarten
2001-07-01.

Arbetet med h3llbarhet inom fokusomradena Klimatforandring respektive Agarstyrning redovisas under respektive fokusomrade.

Tid sedan start, 2013-01-01'

Strategisk forvaltning

Avkastningsbidrag?, % 10,4 2,2 0,3 13,0
Resultatbidrag?, mdr kr 77,1 18,6 2,5 98,2
Riskbidrag?, % 7,2 -0,2 0,0 7,0
Forvaltningskostnadsandel, % 0,04 0,04 0,03 0,11

1Samtliga varden i tabellen &r uttryckta i arstakt med undantag for Resultatbidrag som presenterar periodens summerade resultat.

2 Avkastning och resultat fére kostnader.

3Riskbidrag ar berdknat med 36 manaders historisk standardavvikelse.
4 Avkastningsbidrag fran passiv forvaltning ingar med 0,0 procentenheter, vilket motsvarar ett resultatbidrag pa - 4 miljoner kronor.
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Avkastning, risk och kostnad per placeringshorisont

Tillgdngarna forvaltas i delportféljer med olika placeringshorisonter.

Strategisk férvaltning 3-15 ar

Taktisk férvaltning upp till tre ar

Tre placeringshorisonter

Normalportfoljen &r AP4:s referensportfolj vars tillgangs-
fordelning beslutas av styrelsen. Normalportfoljen ar fiktiv
och bestar av ett antal olika index. Tidshorisonten &r 40 ar.

Tillgdngarna forvaltas strategiskt och taktiskt
Tillgadngarna forvaltas i den Strategiska och i den Taktiska
forvaltningen. Den Strategiska férvaltningen har en placerings-
horisont pa mellan 3-15 ar och den Taktiska forvaltningen pa
upp till tre ar.

Langsiktighet ar en del av afférsfilosofin

AP4:s affarsfilosofi ar att det langsiktiga mandatet maojliggor
extra positiv avkastning genom att det tillater en nagot langre
placeringshorisont d@n vad som &r vanligt for en genomsnittlig
professionell investerare.

Sedan 2013 arbetar AP4 med en forvaltningsstruktur som
har en ytterligare placeringshorisont, en Strategisk forvaltning.
Det innebar fler investeringsstrategier och ytterligare risk-
spridning. Den Strategiska férvaltningens placerings- och
utvarderingshorisont stracker sig mellan 3-15 ar.

Transparens

Strukturen mojliggor hog matbarhet och transparens
avseende avkastning, risk och kostnad. Styrelsen och andra
intressenter kan darmed lattare folja och utvardera forvalt-
ningen.

Utvarderingsperioden for den nya strukturen ar rullande fem
ar med start ar 2013, vilket innebar att 2017 kommer att vara
det forsta aret med en hel utvarderingsperiod.

En hog aktieandel avgdrande

Beslutet om tillgdngsfordelningen faststalls arligen av styrelsen.
Vid arsskiftet 2015/16 var Normalportfoljens tillgangsférdelning
64 procent aktier och 36 procent rantebarande vardepapper.
Normalportféljen hade en 6ppen valutaexponering mot
utlandsk valuta pa 29 procent. Denna tillgangsfordelning
genererade ett avkastningsbidrag motsvarande 2,1 (14,5)
procentenheter. Sedan starten 2013 fér den nya forvaltnings-
strukturen har Normalportféljen genererat en avkastning mot-
svarande 10,4 procent i arstakt.

Beslutet om en hog aktieandel i den mycket langsiktiga Nor-
malportféljen kan medféra hog volatilitet men &r av stor bety-
delse for méjligheten att na en hog positiv avkastning pa lang
sikt.

Under 2015 avkastade aktier battre dn statsobligationer och
den hoga aktieandelen var positiv for AP4:s avkastning. Den
svenska kronans fortsatta forsvagning mot US dollarn var
betydelsefull for den 6ppna valutaexponeringen och gav ett
positivt avkastningsbidrag. Till Totalportfoljens avkastning pa
6,9 (15,8) procent fore kostnader bidrog bade Strategisk och
Taktisk forvaltning positivt.

Avkastningsbidrag 2015

8,0 18% 0,1% 6,9 %

2015 ars avkastningsbidrag fran olika fattade beslut om positioner och
investeringar inom de tre olika placeringshorisonterna.



Strategisk forvaltning sénker 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 férvaltningen bidrog till att
sanka risken i AP4:s totalportfolj. Se diagram nedan samt not
20 for narmare beskrivning.

Riskbidrag 2015

-0,2% -0,0%

88%

Normalportféljens aktieandel svarar for det storsta riskbidraget till
Totalportfoljen. Riskbidragen, som visas i stapeldiagrammet ovan, ar
berdknade med 12 manaders historisk standardavvikelse.
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Vad kostar forvaltningen?

Den Strategiska och Taktiska férvaltningen, dar tillgdngarna
forvaltas, svarar tillsammans fér 68 procent av AP4:s kostnader.
Det innebar cirka 222 miljoner kronor utav 325 miljoner kronor.

Forvaltningskostnadsandel 2015
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Kostnaderna for forvaltningen av tillgangarna ar fordelade relativt
jamt mellan de tre tidshorisonterna. Forvaltningskostnadsandelen
mats som rorelsens kostnader inklusive provisionskostnader i procent
av det genomsnittliga fondkapitalet.

Forvaltningshorisonternas bidrag till avkastning, resultat, risk och kostnader.!

ategisk forva g
Avkastningsbidrag?, % 10,4 2,1 2,2 4,8 0,3 0,1 13,0 6,9
Resultatbidrag®, mdr kr 77,1 6,1 18,6 14,1 2,5 0,2 98,2 20,4
Riskbidrag?, % 7,2 9,1 -0,2 -0,2 0,0 0,0 7,0 8,8
Forvaltningskostnadsandel, % 0,04 0,03 0,04 0,04 0,03 0,03 0,11 0,11

tSamtliga varden i tabellen &r uttryckta i arstakt med undantag for resultatbidrag som presenterar periodens summerade resultat.
2 Avkastningsbidraget fran passiv forvaltning for 2015 ingar med 0,0 procentenheter, vilket motsvarar ett resultatbidrag pa -14 miljoner kronor. For
senaste 3 aren ar avkastningsbidraget fran passiv forvaltning 0,0 procentenheter, vilket motsvarar ett resultatbidrag pa -4 miljoner kronor.

3 Avkastning och resultat fére kostnader.

“Riskbidrag ar beraknat med 36 manaders historisk standardavvikelse for 3 arstal och med 12 manaders historisk standardavvikelse for 1 arstal.
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Kostnader for indexforvaltning

Aven indexférvaltning (passiv forvaltning) krdver bemanning,
administration och investeringar i system for uppféljning av risk
och avkastning.

En intern uppskattning visar att om AP4 skulle bedriva en helt
passiv forvaltning med alla tillgangar placerade i enlighet med
valt index skulle forvaltningen kosta drygt 100 miljoner kronor
per ar. Personalkostnader skulle da utgéra hélften av férvaltnings-
kostnaden.

Kostnader for aktiv forvaltning

Den uppskattade extra kostnaden AP4 har haft for att bedriva
aktiv forvaltning uppgar till cirka 100 miljoner kronor per ar.
Det ska stallas mot det extra bidrag om 7,8 miljarder kronor,
eller drygt 1,1 miljarder kronor per ar som AP4:s aktiva
férvaltning har levererat under de senaste sju aren sedan den
nuvarande forvaltningsorganisationens tillkomst 2009.

Result

Hog informationskvot
Pa varje krona som AP4 tagit i risk har motsvarande 1,7 kronor
i positiv avkastning skapats.

Beraknas den extra risk som AP4 tagit, vilket en aktiv forvaltning
forutsatter, har den varit acceptabel och inneburit att forvaltningen
har kunnat skapa extra avkastning som 6kat fondkapitalet.

Den nuvarande organisationen var pa plats 2009, det vill sdga
for sju ar sedan. Den aktiva risken under de sju senaste aren
har motsvarat en volatilitet pa 0,4 procent uttryckt i arstakt.
Stéllt i relation till den aktiva avkastningen, som genererat 0,7
procent i arstakt, uppnas en informationskvot fér perioden pa
1,7. Det ar ett synnerligen hogt tal. Varden over 0,5 for enskilda
ar brukar anses som goda resultat.

Aktiv forvaltning ar ett stod i agarrollen

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

atbidrag 2015

+ 6,1 mdr kr + 14,1 mdr kr +0,2 mdr

Strate

Statsobligationer Statsobligationer

Portféljskydd

gisk forvaltning
3-15ar
Faktor

Hégavkastande
rantebarande
o Rantebarande
Kreditobligationer,
dvervikt

Allokering



Normalportféljen
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Normalportfoljen, AP4:s referensportfélj, bestod av 64 procent aktier och 36 procent rantebarande tillgangar
vid 2015 ars slut. Normalportfoljen har en tidshorisont pa 40 ar.

Normalportfoljen avkastade 2,1 (14,5) procent under aret.

Normalportfoljen

2015-12-31 2015-01-01-2015-12-31

Tillgangsslag Vikt, Valuta- | Avkastning, Avkastnings-

% exponering, % % bidrag, %
Aktier 64,2 1,1 0,8
Stats-
obligationer 35,8 0,1 0,0
Valuta - 28,9 1,2 1,2
Totalt 100,0 28,9 2,1 2,1

Andelen aktier relativt obligationer avgérande
Andelen aktier relativt obligationer i Normalportfoljen &r avgérande
for AP4:s avkastning. Tillgangsférdelningen beddms pa lang sikt
svara for mellan 80 till 90 procent av totalavkastningen.

Styrelsen faststaller arligen tillgangsfordelning, 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, 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 bors-
cykler.

Hog andel aktier for att klara uppdraget

Uppdraget fran riksdagen kraver enligt AP4:s bedomning en
genomsnittlig real avkastning pa 4,5 procent av pensionssystemets
tillgdngar 6ver en 40-arsperiod for att systemets tillgangar och skulder
ska balansera.

Aktier &r tillgangar med forvantad hog langsiktig avkastning,
men ocksa med hog volatilitet. Aktieinvesteringars avkastning
kan déarfor forvantas variera relativt kraftigt mellan enskilda ar
men pa lang sikt bidra till pensionssystemets stabilitet och att
systemets tillgdngar balanserar skuldatagandena.

For att ha mojlighet att klara uppdraget fran riksdagen har
AP4 valt att placera en hog andel av tillgdngarna i aktier. En
cirka 65-procentig aktieandel innebar att AP4:s avkastning till
stor del bestams av utvecklingen pa varldens aktiemarknader.
Aktieexponeringen kan forvantas ge en hog avkastning pa lang
sikt, men innebar ocksa att AP4:s avkastning kan férvantas
variera kraftigt mellan enskilda ar.

Lang sikt i pensionssammanhang 30-40 ar?

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

Aktiers reala avkastning (inflationsjusterad) har under de
senaste 90 aren varierat mycket. Den genomsnittliga reala
globala aktieavkastningen mellan 1924 - 2014 var 6,1
procent per ar.

Realavkastningen pa aktier har under olika tioarsperioder
varierat kraftigt, fran mer dn 20 procent per ar (80-talet)
ned till negativa tal under andra perioder. Stora skillnader
mellan pa varandra foljande 10-ars perioder ar vanligt.

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

tKalla Orange Report 2014, Pensionsmyndigheten

Det ar den reala I6neutvecklingen som till stor del

styr inkomstpensionernas vardeutveckling. Den reala
I6neutvecklingen 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?

Realavkastning, 35-arsmedeltal
Realavkastning, 10-drsmedeltal

Realldn, 10-arsmedeltal

1 | | | | | | |
1930 1940 1950 1960 1970 1980 1990 2000 2010
Ar

Kurvorna visar fér varje ar den reala totalavkastningen per ar (inklusive utdelningar) sedan 10 respektive
35 ar tillbaka i tiden och den procentuella farandringen per ar i den reala I6nen per anstalld sedan 10 ar
tillbaka i tiden.
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Strategisk forvaltning

Den Strategiska forvaltningen drar fordel av AP4:s langsiktiga mandat genom investeringar och positioner med
en placeringshorisont pa mellan tre till 15 ar.

Den Strategiska forvaltningen levererade ett positivt aktivt
bidrag pa 4,8 (0,7) procentenheter under 2015. Det motsvarar
ett aktivt resultatbidrag pa 14,1 (1,8) miljarder kronor.

Placeringshorisont pa 3-15 ar

Den Strategiska forvaltningens placeringshorisont &r mellan
tre till 15 ar. En kortare horisont &n sa beddms riskera att
skapa restriktioner i forvaltningen, som kan leda till ett samre
resultat bland annat pa grund av samre likviditet.

Sedan starten 2013 har den Strategiska forvaltningen givit ett

positivt aktivt avkastningsbidrag pa mer &@n 2,2 procentenheter i
genomsnitt, vilket 6vertraffar malet om mer &n 0,6 procent- Strategisk forvaltning, 2015-01-01 - 2015-12-31
enheter i genomsnitt for trearsperioden 2013-2015.

Da utvardering sker rullande 6ver en period av fem ar bor
tolkningen av utfall fran enskilda ar géras med forsiktighet,

eftersom positionerna &r tagna pa medellang sikt. Makropositioner:
Tillgdngsslag 0,0 116
Valuta 0,4 1195
94 mdr kr i den Strategiska forvaltningen Duration 0,1 279
Av AP4:s totala tillgangar forvaltas 94 miljarder kronor i den S:a makropositioner 04 1033
Strategiska forvaltningen. Det motsvarar 30 procent av AP4:s
tillgéngar. Faktorpositioner:
Svenska aktier 2,2 6397
Kreditobligationer 0,0 158
Hallbarhet' 0,2 529
Fastigheter 1,8 5189
AP4:s totala tillgdngar ar 310 mdr kr Ovriga strategiska positioner 0,3 791
S:a faktorpositioner 4,4 13 064
S:a strategiskt forvaltade positioner 4,8 14 096

Taktiskt fonaltade
Strategiskt forvaltade globala aktier 28 %

- 1| Hallbarhet ingar ett antal delportféljer bland annat Iagkoldioxid
tillgangar 30 %

-strategier och strategier med dgarstyrningsfokus.

Taktiskt forvaltade
svenska aktier 8%

Taktiskt fonaltade
réntebdrande
tillgéngar 34 %

Den Strategiska forvaltningen (den bla pajbiten) bestar bland annat av
fastigheter, svenska aktier, lagkoldioxidstrategier och strategier med
agarstyrningsfokus.
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Strategisk makroforvaltning

Strategisk makrofdrvaltning utgors av beslutade
avvikelser mellan den Strategiska portféljens och
Normalportfoljens tillgangsfordelning.

Positioner kan tas mellan tillgangsslag, valutor och avseende
durationsnivaer i den réntebarande portféljen. Positioner kan
dven tas i syfte att skydda den Strategiska portféljen vid kursfall.
Positionerna baseras pa AP4:s bedémningar av avvikelser fran
fundamentalt motiverade vérden.

De strategiska makropositionerna gav sammantaget ett aktivt
avkastningsbidrag pa 0,4 (-1,1) procentenheter, vilket innebar
ett aktivt resultatbidrag om 1,0 (-2,6) miljarder kronor.

Strategiska makropositioner under 2015 var:

* TILLGANGSSLAG. Sammantaget gav den strategiska
tillgangsallokeringen ett positivt aktivt avkastningsbidrag pa
0,0 (-0,1) vilket motsvarar ett resultatbidrag pa 116 (-137)
miljoner kronor. Till det positiva resultatet bidrog i huvudsak
allokeringen inom rantebdrande vardepapper.

e VALUTOR. De strategiska valutapositionerna gav ett aktivt bi-
drag pa 0,4 (0,2) procentenheter, vilket motsvarar 1 195 (470)
miljoner kronor. Till det positiva resultatet bidrog

framforallt en 6vervikt i US dollar relativt euro, japanska yen
och svenska kronor.

* DURATION. AP4:s beslut att ha en kortare duration i den
Strategiska portfoljen relativt Normalportféljen gav ett aktivt
bidrag pa -0,1 (-1,2) procentenheter vilket motsvarar -279
(-2 916) miljoner kronor.

Strategisk faktorforvaltning

Strategisk faktorforvaltning bestar av ett antal
mandat indelade i féljande positioner och portféljer:
e Svenska aktier

¢ Kreditobligationer

e Hallbarhet

¢ Fastigheter

* Ovriga strategiska positioner

Den Strategiska faktorférvaltningen gav ett positivt aktivt
avkastningsbidrag pa 4,4 procentenheter. Det motsvarar ett
aktivt resultatbidrag pa 13,1 miljarder kronor. Storsta bidraget
kom fran Svenska aktier, som bidrog med ett aktivt avkastningsbidrag
pa 2,2 procentenheter. Det motsvarar ett aktivt resultatbidrag pa
6,4 miljarder kronor.

WSAKROY,
!

JRSAK RONAN

| den Strategiska forvaltningen ingar delportfoljen Fastigheter med
fastighetsbolaget Vasakronan. Fotot ovan visar tva av Vasakronans
fastigheter pa Birger Jarlsgatan i Stockholm.
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¢ Svenska aktier

| den Strategiska forvaltningen forvaltas dels AP4:s
strategiska allokering till svenska aktier, dels tva
delportfoljer med investeringar i svenska aktier.

Strategisk allokering till svenska aktier pa 57 mdr kr
Den strategiska allokeringen till svenska aktier uppgick till 57
miljarder kronor vid arets slut. Det motsvarade drygt 19
procent av AP4:s tillgangar. Normalportféljen inneholl endast
en procent svenska aktier.

Allokeringen till svenska aktier var den Strategiska forvaltningens
storsta aktiva position. Den 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 bedomer
AP4 att fonden pa lang sikt kommer att erhalla en béttre
avkastning.

Allokering till svenska aktier genererade ett stort positivt aktivt
bidrag till avkastningen pa 0,8 procentenheter. Det motsvarar
ett aktivt resultatbidrag pa 2,2 miljarder kronor.

Beslutet att ha en strategisk allokering till svenska aktier har,
sedan den nya forvaltningsstrukturens start 2013, bidragit
med 4,6 miljarder kronor.

Strategisk overvikt svenska aktier 2015 2014 2013
Aktiv avkastningsbidrag, % 0,8 1,0 -01
Aktivt resultatbidrag, mkr 2226 2451 -81

Av de 57 miljarder kronor som allokerats till svenska aktier
forvaltas 32,4 miljarder kronor inom den Strategiska férvalt-
ningen fordelat med 28,3 miljarder kronor till svensk strategisk
aktieforvaltning, 2,0 miljarder kronor till delportfoljen Hallbar-
het och 2,2 miljarder kronor till delportfélien Noterade fastighe-
ter. Inom den Taktiska forvaltningen av svenska aktier forvaltas
24,5 miljarder kronor.
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Delportféljen Svenska bolag

Svenska bolag &r en aktivt forvaltad delportfélj i den Strategiska
férvaltningen med en malsattning om 25-35 innehav med
borsvarden éverstigande en miljard kronor.

Delportféljen Svenska bolag hade en positiv vardetillvaxt pa
14,8 procent. Marknadsvardet uppgick vid slutet av aret till 18,7
miljarder kronor, motsvarande 6,0 procent av tillgdngarna.

Delportfoljen Svenska bolag bidrog positivt till AP4:s aktiva
avkastning under 2015. Resultatet for delportfoljen har hittills,
om dn med en relativt kort utvarderingsperiod, varit positivt.
Utvarderingsperioden ar dock annu for kort for investeringar
gjorda med en langsiktig placeringshorisont.

Svenska bolag 2015 2014 2013%
Marknadsvarde, mdr kr 18,7 12,1 10,5
Andel av AP4:s tillgangar, % 6,0 4,1 4,0
Avkastning, % 14,8 14,7 55
Resultatbidrag, mkr 1734 1548 546
Aktivt avkastningsbidrag, % 0,6 0,0 0,0
Aktivt resultatbidrag, mkr 1702 16 32

1 Delportféljen Svenska bolag startade under slutet av 2013.

Forvaltningen bedrivs med utgangspunkt i fundamental
bolagsanalys dar agarstyrning och hallbarhet &r en del av
forvaltningsprocessen. Bolagsméten ar den framsta informations-
kallan och forvaltningen traffar regelbundet bolagsledningen i
portféljinnehaven. Forvaltningen genomforde totalt cirka 200
bolagsméten under 2015.

Investeringsstrategin fokuserar pa bolag med starka marknads-
positioner, god I6nsamhet pa operativt kapital och bra méjlighet
till tillvaxt, framforallt genom positiva strukturella trender som
paverkar efterfragan pa deras produkter eller tjdnster.
Bolagens arbete med hallbarhet (miljo, etik och bolagsstyrning)
ingar i forvaltningens beddmning av bolaget och dess akties
kursrisk och kurspotential. Placeringshorisonten ar mellan tre
till fem ar.

Delportféljen Sma och medelstora bolag

Sma och medelstora bolag ar en aktivt forvaltad delportfolj,
som ingar i den Strategiska forvaltningen. Anledningen &r att
likviditeten i noterade sma och medelstora bolag periodvis
kan vara dalig. Korta utvarderingshorisonter riskerar att skapa
restriktioner, vilka kan leda till sémre resultat.

Delportféljen Sma och medelstora bolag hade en positiv
vardetillvaxt med 29,3 procent. Marknadsvardet uppgick vid
arets slut till 9,8 miljarder kronor, motsvarande 3,1 procent av
tillgangarna. Den aktiva avkastningen uppgick till 0,8 procent-
enheter, vilket motsvarade ett positivt aktivt resultatbidrag

pa 2,5 miljarder kronor utéver index dar huvuddelen kommer
fran beslut att allokera till sma- och medelstora bolag.

Over en rullande utvarderingshorisont pa tre ar har den aktiva
forvaltningen av delportfoljen Sma och medelstora bolag levererat
ett aktivt resultatbidrag pa 3,8 miljarder kronor. Resultaten for
delportféljen har, alltsedan start, varit positiva.

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

Sma och medelstora bolag 2015 2014 2013
Marknadsvarde, mdr kr 9,8 8,3 7,8
Andel av AP4:s tillgangar, % 31 2,8 3,0
Avkastning, % 29,3 21,6 41,8
Resultatbidrag, mkr 2422 1563 2457
Aktivt avkastningsbidrag, % 0,8 0,2 0,4
Aktivt resultatbidrag, mkr 2 469 518 843

Den interna delportféljen med Sma och medelstora bolag
forvaltas med utgédngspunkt i fundamental bolagsanalys.
Forvaltningen traffar regelbundet bolagsledningen i majoriteten
av portfoljinnehaven. Dessa méten dr den framsta informations-
kallan och under 2015 genomfordes fler an 200 moten.
Portféljen rymmer flera olika investeringsstrategier. Bolag valjs
bland annat ut pa basis av tillvaxtmaojligheter, stabilitet i
kassafloden och utdelningar, megatrender samt strukturella
industriella trender. Hansyn tas till konjunktur och borscykel
vid valet av aktier.

Hallbarhet och dgarstyrning &dr en del av forvaltningsprocessen.
Bolagens arbete med hallbarhet (miljo, etik och bolagsstyrning)
ingdr i forvaltningens bedémning av bolaget och dess akties
kursrisk och kurspotential. Placeringshorisonten ar mellan tre
till fem ar.

Det externa smabolagsmandatet utgérs av Lannebo MicroCap 2
med inriktning mot mindre bolag noterade i Sverige.
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e Strategisk overvikt kreditobligationer

AP4 hade under aret en strategisk overvikt i Strategisk position dvervikt
kreditobligationer pa 42 miljarder kronor kreditobligationer 2015 2014 2013

lativt N | tfoli Aktiv avkastningsbidrag, % 0,0 0,0 0,6
refatly ormalportroljen. Aktivt resultatbidrag, mkr 158 32 1361

Genom att allokera kapital till kreditobligationer med god
kreditvardighet fran statsobligationer bedomde AP4 att
fonden pa lang sikt kommer att erhalla en battre avkastning.

Den strategiska Overvikten i kreditobligationer uppgick till 42
miljarder kronor vid arets slut. Det motsvarade 14 procent av
AP4:s tillgangar.

Overvikten bidrog med ett aktivt avkastningsbidrag p& 0,0
procentenheter, vilket motsvarar 158 miljoner kronor.

Overvikten i kreditobligationer férvaltas inom den Taktiska
forvaltningen i delportfoljen kreditobligationer.
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e Delportféljen Hallbarhet

Hallbarhet ar en aktivt forvaltad delportfolj, som

i sin tur bestar av ett antal delportfoljer med inrikt-
ning pa AP4:s tva fokusomraden; klimatférandring
och dgarstyrning.

Delportféljen Hallbarhets marknadsvérde uppgick vid arets
slut till 30,1 miljarder kronor, motsvarande 9,7 procent av
AP4:s totala tillgangar.

Det sammantagna positiva aktiva avkastningsbidraget uppgick
till 0,2 procentenheter, vilket motsvarade 529 miljoner kronor
i resultatbidrag.

Marknadsvardet, mdr kr 30,1 15,8 8,4
Andel av AP4:s tillgdngar, % 9,7 5,4 32
Avkastning, % 3,5 9,0 38,3
Resultatbidrag, mkr 334 1092 859
Aktivt avkastningsbidrag, % 0,2 0,0 0,1
Aktivt resultatbidrag, mkr 529 -38 159
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Lagkoldioxidstrategier

Syftet ar att med ett begransat risktagande valja
bort bolag som har storst negativ paverkan pa
miljon vad géller koldioxid. Det beddms vasentligt
minska klimatrisken i AP4:s aktieportf6lj och ge
moijlighet till positiv avkastning pa lang sikt.

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

Bolagen i AP4:s investeringar utvarderas regelbundet pa basis
av storleken pa sina utslapp och fossila reserver.

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

Vid omstallningen mot ett klimatneutralt samhalle bedémer
AP4 att utslapp av koldioxid och andra vaxthusgaser kommer
att leda till stigande kostnader. Bolag med stora utslapp och/
eller fossila reserver bedoms komma att drabbas negativt och
varderas och prissattas annorlunda an i dag.

AP4 anser att dagens bolagsvarderingar inte reflekterar de
O0kande kostnader som utsldapp ger upphov till. Bolag med
mindre utslapp &n sina konkurrenter borde komma att fa en
ekonomisk fordel och pa lang sikt en relativt battre
vardeutveckling.

Interna lagkoldioxidportfoljer

Under 2015 har AP4 fortsatt arbetet med att implementera
interna delportféljer baserade pa lagkoldioxidstrategier. Den
europeiska lagkoldioxidportféljen kompletterades i slutet av
2015 med tva delportfoljer, en nordamerikansk respektive en
delportfolj i pacific. AP4 har darmed investerat i lagkoldioxid-
portfoljer som tacker samtliga regioner pa den globala aktie-
marknaden.

25 procent av den globala aktieportféljen

Det forberedande arbetet for att na delmalet 25 procent av
den globala aktieportféljen placerad i lagkoldioxidstrategier var
klart vid arsskiftet 2015/16. Investeringarna kommer att
genomforas efter arsskiftet, varvid 25 procent av den globala
aktieportféljen kommer vara placerad i lagkoldioxidstrategier.
De totala investeringarna i lagkoldioxidstrategier uppgick till 22
procent av AP4:s globala aktieinvesteringar vid arets slut.

Avkastning i linje med index

Samtliga strategier har utvecklats i nivd med sina jamforelse-
index matt fran den initiala investeringen i respektive strategi.
Samtidigt var utslappsnivan cirka 50 procent lagre &n sina
jamforelseindex. Utvarderingsperioden, hittills tre ar, ar dock
annu alltfor kort for dessa langsiktiga investeringar.

Lagkoldioxidstrategierna,

avkastningsbidrag och investerat belopp
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Samtliga lagkoldioxidstrategiers avkastning har utvecklats i nivda med
sina jamforelseindex matt fran den initiala investeringen i respektive
strategi. Lagkoldioxidstrategiernas relativavkastning visas av den bla
linjen. Totalt investerat belopp i lagkoldioxidstrategier, visas av den
grona linjen.

Nasta delmal ar 100 % av portféljen

AP4 fortsatter arbetet med att utveckla strategier for att minska
klimatrisken i den globala aktieportféljen. Nasta delmal ar att
Oka investeringarna i lagkoldioxidstrategier till 100 procent av
den globala aktieportfoljen. Malsattningen ar att det ska uppnas
till 2020.
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USA

I slutet av 2012 genomférde AP4 sin forsta investering i en
lagkoldioxidstrategi — en lagkoldioxidfond med inriktning mot
aktiemarknaden i USA. Den amerikanska lagkoldioxidstrategin
ar sektorneutral, det vill sdga varje bransch utvarderas var for
sig. Strategin halverar exponeringen mot utslapp av koldioxid
och andra vaxthusgaser. Den amerikanska lagkoldioxidstra-
tegin hade vid arets slut utvecklats svagt positivt relativt sitt
index S&P 500, matt sedan den initiala investeringen genom-
fordes i slutet av 2012.

Nordamerika

AP4 investerade i slutet av 2015 i en intern delportfolj baserad
pa en lagkoldioxidstrategi for den nordamerikanska aktiemarknaden
(USA och Kanada). Strategin valjer bort bolag med hoga
utslapp av vaxthusgaser samt bolag med stora fossila reserver.
Investeringsperioden ar hittills alltfor kort for att kunna
utvdrderas.

Europa

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

Strategin har utvecklats positivt relativt sitt jamforelseindex
MSCI Europa sedan investeringen genomfordes for ett ar
sedan.

Tillvaxtmarknaderna

AP4:s lagkoldioxidstrategi i tillvaxtmarknaderna véljer bort
bolag med hoga utsldapp av vaxthusgaser samt bolag med stora
fossila reserver. Tillvaxtmarknaderna utgoérs av Kina, Brasilien,
Ryssland och andra tillvaxtlander.

Sedan den forsta investeringen i strategin for tva ar sedan, har
den utvecklats svagt negativt relativt sitt jamforelseindex MSCI
Emerging Markets.

Pacific

Under varen 2015 investerade AP4 i en lagkoldioxidstrategi i
Pacific exklusive Japan. Strategin véljer bort bolag med hoga
utsldapp av vaxthusgaser samt bolag med stora fossila reserver.

Under den korta investeringsperioden, hittills knappt nio
manader, har strategin utvecklats i niva med sitt jamforelseindex.

| december 2015 investerade AP4 i en intern delportfolj
baserad pa en lagkoldioxidstrategi for hela den utvecklade
aktiemarknaden inom regionen Pacific det vill séga inklusive
Japan. Strategin valjer bort bolag med hoga utslapp av vaxt-
husgaser samt bolag med stora fossila reserver. Investerings-
perioden ar hittills alltfér kort for att kunna utvarderas.

AP4 har en global plattform for lagkoldioxidstrategier
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Strategier med agarstyrningsfokus

Ett satt att utveckla battre bolagsstyrning samt okat agar-
inflytande 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 dgarstyrningsfragor i samarbete med bolagen.

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

De japanska strategierna med aktivt agarstyrningsfokus har
utvecklats val och bidragit positivt till saval totalavkastning som
aktiv avkastning. De kvalitativa forbattringar som uppnatts for
att starka agarinflytandet ar tillfredsstallande. Utvarderings-
perioden ar dock annu alltfor kort fér en investering, som ar
gjord med en langsiktig placeringshorisont.

Japan ér en av varldens stoérsta 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 agarstyrning. 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.

Europa. AP4 &r investerare i en fond som arbetar aktivt med
ett mindre antal sma och medelstora bolag i Europa.

Sverige. AP4 ar investerare i bland annat CapMan Public
Market Fund samt Zeres Public Market Fund (Zeres), vilka
forvaltas med uttalad aktiv dgarstyrningsinriktning.

En utfastelse gjordes 2013 till Zeres om att investera 1,5
miljarder kronor. Vid 2015 ars slut var 1,1 miljarder kronor
investerade.

Strategier med annan hallbarhetsinriktning

AP4 har under 2015 gjort ytterligare investeringar med inriktning
mot hallbarhet. Totalt har AP4 investerat 1,4 miljarder kronor i
Generation Asia Fund, RobecoSAM Global Child Impact Equities
respektive RobecoSAM Global Gender Equality Impact Equities.
Dessa fonder &r inriktade pa aktiv forvaltning och inkluderar
uttalade hallbarhetskriterier i forvaltningsprocessen. Invester-
ingsperioden ar hittills alltfér kort for att kunna utvarderas.
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e Fastigheter

Fastighetsportfoljen utgors till storsta delen av
direktdagda fastighetsbolag. Darutover finns en aktivt
forvaltad delportfolj med noterade fastighetsaktier.

Fastighetsportfoljens innehav 2015-12-31

MNoterad fastighets-
portfol] 10 %
AREIM 4%

A

ASE 5%

Hemfosa 5%

Vasakronan 53 %

Rikshem 23 %

Fastighetsportfoljens marknadsvarde uppgick vid arets slut till
22,7 miljarder kronor, motsvarande 7,3 procent av AP4:s tillgangar.

Avkastningen under aret uppgick till 32,2 procent, vilket motsvarar
ett positivt resultatbidrag pa 5,5 miljarder kronor.

Den aktiva fastighetspositionen gav ett positivt aktivt avkastnings-
bidrag pa 1,8 procentenheter. Det motsvarar ett positivt aktivt
resultatbidrag 5,2 miljarder kronor utéver index.

Fastigheter 2015 2014 2013
Marknadsvarde, mdr kr 22,7 17,4 14,9
Andel av AP4:s tillgangar, % 73 59 5,7
Avkastning, % 32,2 16,1 27,2
Resultatbidrag, mkr 5520 2418 3235
Aktivt avkastningsbidrag, % 1,8 0,4 01
Aktivt resultatbidrag, mkr 5189 916 171

Direktdgda fastighetsbolag

AP4 har under de senaste aren expanderat inom det strategiska
tillgangsslaget fastigheter. AP4 har valt att i huvudsak direktaga
fastighetsbolag, eftersom det bedéms vara kostnadseffektivt,
transparent och 6ka mojligheterna till en god férvantad
avkastning. Innehaven forvaltas i den Strategiska férvaltningen.

Vasakronans fastighet Kista Science Tower i Stockholm.

VASAKRONAN

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 an 100
miljarder kronor och ar darmed Sveriges storsta fastighetsagare.
Under aret har Vasakronan utokat utestdende volym av grona
obligationer med 871 miljoner kronor. Totalavkastningen for
fastighetsportféljen i Vasakronan var fortsatt god under 2015.

rikshemn

Fastighetsbolaget Rikshem, halftenagt av AP4 respektive AMF,
agde vid arets slut 2015 fastigheter till ett marknadsvarde om
cirka 30 miljarder kronor. Bestandet ar inriktat mot bostader
och sa kallade samhillsfastigheter, det vill sdga fastigheter
med ldnga hyresavtal dar hyresgasten ofta &r en kommun.
Under aret har Rikshem emitterat grona obligationer for 800
miljoner kronor. Totalavkastningen for fastighetsportfoljen i
Rikshem var fortsatt god under 2015.

AP4 ar en av grundarna till Hemfosa Fastigheter (Hemfosa),
som bildades 2009 och som under 2014 borsnoterades pa
Nasdag OMX, Stockholm.

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

Det finns ett antal noterade fastighetsbolag pa Stockholms-
borsen som Gver tid uppnatt en god vinsttillvaxt och total-
avkastning. AP4 bedomer att forutsattningarna for fortsatt god
vinsttillvdxt ar gynnsamma. Under slutet av 2014 paborjade
darfor AP4 uppbyggnaden av en strategisk portfolj med
investeringar i noterade fastighetsbolag, primart i Sverige.

Den noterade fastighetsportféljen gav ett positivt aktivt
avkastningsbidrag pa 0,16 procentenheter, vilket motsvarar ett
resultatbidrag pa 486 miljoner kronor. Huvuddelen av bidraget
kommer fran beslut att allokera till ett svenskt fastighetsindex.
Utvarderingsperioden ar dock hittills alltfor kort fér en
investering gjord med en langsiktig placeringshorisont.

Rikshems fastighet Forsommaren 1 i Stockholm.
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e Ovriga strategiska positioner .
Ovriga strategiska positioner omfattar forvaltningen
av foljande delportfoljer:

o Riskkapitalfonder

o Hogavkastande rantebdrande

o Absolutavkastande

o Tillvaxtmarknader

De 6vriga strategiska positionernas marknadsvarde uppgick till

12,4 miljarder kronor vid arets slut. Det motsvarade néara 4,0
procent av AP4:s tillgangar.

Det sammantagna positiva aktiva avkastningsbidraget uppgick
till 0,3 procentenheter, vilket motsvarar 791 miljoner kronor.

Ovriga strategiska positioner 2015 2014 2013

Marknadsvarde, mdr kr 12,4 16,2 14,7
Andel av AP4:s tillgangar, % 4,0 5,5 5,6
Avkastning, % 2,3 99 123
Resultatbidrag, mkr 370 1461 819
Aktivt avkastningsbidrag, % 0,3 0,2 0,0

Aktivt resultatbidrag, mkr 791 528 82
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o Riskkapitalfonder
Riskkapitalfonders marknadsvarde uppgick, vid arets slut, till
3,2 miljarder kronor motsvarande 1,0 procent av AP4:s tillgangar.

Investeringarna i riskkapitalfonder utvecklades val med en
avkastning pa 17,6 procent. De gav ett positivt aktivt avkastnings-
bidrag pa 0,1 procentenheter vilket motsvarar 412 miljoner
kronor.

Marknadsvarde, mdr kr 3,2 3,2 2,9
Andel av AP4:s tillgangar, % 1,0 1,1 1,1
Avkastning, % 17,6 27,7 18,4
Resultatbidrag, mkr 498 730 499
Aktivt avkastningsbidrag, % 0,1 0,2 -0,1
Aktivt resultatbidrag, mkr 412 454 -182

Under 2015 genomférde AP4 utfastelser uppgaende till totalt
0,7 miljarder kronor i riskkapitalfonder. Nyutfastelser gjordes
till Creandum 1V, Keyhaven Capital Partners IV och Priveq
Investment V. Samtliga dessa fonder investerar i sma eller
medelstora bolag.

Aktivitetsnivan var fortsatt hog under 2015 och den positiva
utvecklingen for riskkapitalfonder fortsatte under aret.
Aktivitetsnivan for forsaljningar av portfoljbolag var hog och
flera portféljbolag borsnoterades under aret. Riskkapital-
fonderna gjorde nya investeringar for 0,5 miljarder kronor.
Under 2015 aterbetalades 1,1 miljarder kronor till AP4 fran
genomforda forsaljningar av portféljbolag.

o Hogavkastande rantebarande

Delportféljen Hogavkastande rantebarandes marknadsvarde
uppgick, vid arets slut, till 3,6 miljarder kronor motsvarande
1,2 procent av AP4:s totala tillgangar.

Delportféljen Hogavkastande rantebarande utvecklades positivt
med en avkastning pa 8,9 procent. Den aktiva férvaltningen

av Hogavkastande rantebarande levererade ett positivt aktivt
avkastningsbidrag pa 0,1 procentenheter, vilket motsvarar 311
miljoner kronor.

Marknadsvarde, mdr kr 3,6 2,9 2,5
Andel av AP4:s tillgangar, % 1,2 1,0 1,0
Avkastning, % 8,9 140 14,4
Resultatbidrag, mkr 302 355 248
Aktivt avkastningsbidrag, % 0,1 0,0 0,1
Aktivt resultatbidrag, mkr 311 101 282

Under aret gjorde AP4 nyutfastelser uppgdende till 2,2 miljarder
kronor varav huvuddelen investerades i EQT Mid Market Credit
och Proventus Capital Partners Alpha.

Efter flera ar av fallande réntor inom kreditmarknaderna vande
rantorna upp under 2015. Tydligast paverkade detta de
investeringstunga energi- och ravarubranscherna, som ocksa
paverkades av fallande oljepris.

Delportféljen Hogavkastande rantebarande gynnades av

fortsatt hoga rantor i portfoljen och nyinvesteringar till
relativt hoga rantenivaer.
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o Absolutavkastande

Delportfoljen Absolutavkastandes marknadsvarde uppgick, vid
arets slut, till 1,5 miljarder kronor motsvarande 0,5 procent av
AP4:s tillgangar. Delportfoljen Absolutavkastande utvecklades
positivt med en avkastning pa 5,9 procent.

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

Absolutavkastande 2015 2014 2013
Marknadsvarde, mdr kr 1,5 1,8 1,6
Andel av AP4:s tillgangar, % 0,5 0,6 0,6
Avkastning, % 5,9 11,9 14,9
Resultatbidrag, mkr 104 190 188
Aktivt avkastningsbidrag, % 0,0 0,0 0,0
Aktivt resultatbidrag, mkr 89 24 -23

Absolutavkastande ar en strategisk delportfolj som utnyttjar
felprissattningar, vilka exempelvis kan uppkomma vid nya
regleringar och placeringsbestammelser och/eller som en f6ljd
av placeringsbegransningar hos olika kapitaldgare. Detta kan
skapa situationer dar olika delar av ett bolags kapitalstruktur
ar felprissatt, vilket kan ge forutsattningar for att skapa positiv
avkastning.

o Tillvaxtmarknader

Den externt indexforvaltade tillvaxtmarknadspositionen
uppgick vid arets slut till 4,2 miljarder kronor, motsvarande 1,4
procent av AP4:s totala tillgangar.

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

Tillvaxtmarknader 2015 2014 2013
Marknadsvarde, mdr kr 4,2 8,3 7,7
Andel av AP4:s tillgangar, % 1,4 2,8 3,0
Avkastning, % -8,7 2,3 -1,1
Resultatbidrag, mkr -534 186 -116
Aktivt avkastningsbidrag, % 0,0 0,0 0,0
Aktivt resultatbidrag, mkr -22 -51 4
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Taktisk forvaltning

Den Taktiska forvaltningen med investeringar i huvudsak inom rantebarande vardepapper, globala och svenska
aktier levererade 0,2 miljarder kronor i extra resultatbidrag under aret. Det motsvarar en positiv aktiv

avkastning om 0,1 procentenheter.

Positiv aktiv avkastning 13 halvar av de senaste 14
Tretton av fjorton halvar, sedan den nya férvaltnings-
organisationens tillkomst, har AP4:s Taktiska forvaltning levererat
ett positivt aktivt resultatbidrag. For dessa sju ar uppgar det
positiva extra resultatet till ndra atta miljarder kronor.

Den Taktiska férvaltningens uppgift ar att skapa meravkastning
genom att dra fordelar av felprissattningar i syfte att dvertraffa
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.

Sju ar i rad med positiv aktiv avkastning
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God riskjusterad avkastning

Forvaltningsenheternas informationskvoter, som visar risk-
justerad avkastning, ar 6verlag héga. Varden over 0,5 for
enskilda ar brukar anses som goda resultat. Det innebar att
AP4:s riskjusterade avkastning, sedan den nya forvaltnings-
organisationens tillkomst, har varit mycket god.

Aktiv och riskjusterad avkastning, 2015-01-01 - 2015-12-31

Informa- Aktivt Aktivt
Aktiv tions- avkast- resultat-
Taktisk avkast- kvot nings- bidrag
forvaltning ning, % 12 man bidrag, % mkr
Globala aktier 04 0,9 0,1 427
Svenska aktier 1,3 1,8 0,1 337
Rantebarande -0,6 neg -0,2 -626
Aktieindex ! 0,1 neg -0,1 -157
Valuta ! 0,1 2,3 0,1 207
S:a taktiskt
forvaltade
positioner 0,1 0,2 0,1 187

t Aktiv avkastning med summa placeringstillgdngar som bas.




Delportféljen Globala aktier

Forvaltningen av globala aktier fokuserar pa val av
externa forvaltare, portfoljkonstruktion och index-
forvaltning.

Delportféljen Globala aktier utvecklades val under aret.
Marknadsvardet uppgick vid arets slut till 86 miljarder kronor,
vilket motsvarade 27,9 procent av AP4:s tillgangar.

Avkastningen for helaret uppgick till 2,7 procent och 6vertraffade
jamforelseindex med 0,4 procentenheter. Det motsvarade ett
positivt aktivt resultatbidrag pa 427 miljoner kronor. Over den
rullande utvarderingshorisonten pa tre ar har delportféljen
genererat ett positivt aktivt resultatbidrag pa 1,7 miljarder

kronor.
3ar (pa
Globala aktier arsbasis) 2015 2014 2013
Marknadsvarde, mdr kr 86 98 88
Andel av AP4:s tillgangar, % 27,9 32,8 34,3
Avkastning, % 133 2,7 10,9 27,8
Aktiv avkastning, %-enheter 0,7 0,4 0,6 1,0
Informationskvot 1,8 0,9 1,7 4,1
Aktivt resultatbidrag, mkr 1683 427 496 759

! Periodens summerade resultat.
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Aktiv forvaltning genom externa forvaltare

Den aktiva forvaltningen bedrivs genom externa forvaltare i
ett antal delportféljer. Férvaltarna ar utvalda for att ge en stor
spridning i avkastningskallor. De skiljer sig at vad galler region,
informationskallor samt investeringsstrategier.

Den aktiva forvaltningens totalportfolj av externa delportfoljer
har darmed en mindre kanslighet fér forandringar i marknads-
faktorer, vilket mojliggor en god riskjusterad avkastning over
tid.

Den Globala aktieforvaltningen ar ansvarig for val av och
allokering till externa forvaltare, som férvaltningen bedémer
har hog sannolikhet att framgangsrikt bedriva aktiv
férvaltning. 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, 6ver-
traffat index och levererat ett stabilt och positivt aktivt resultat
med endast korta perioder av negativ avkastning.

Intern indexforvaltning bidrar positivt

Den interna indexférvaltningen bedrivs med fokus pa
kostnadseffektivitet, god exekvering och |ag risk. Den har i
genomsnitt, alltsedan starten 2009, levererat positiv avkastning.
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Delportféljen Svenska aktier

Forvaltningen av svenska aktier i den Taktiska for-
valtningen ar uppdelad i aktivt forvaltade aktier
och passiv indexforvaltning.

Marknadsvérdet for delportfoljen Svenska aktier, som inkluderar
bade aktiv samt passiv (indexforvaltning), uppgick vid arets
slut till 25 miljarder kronor. Det motsvarade 8,1 procent av
AP4:s tillgangar.

Avkastningen for helaret uppgick till 5,8 procent och évertraffade
jamforelseindex med 1,3 procentenheter. Det motsvarade ett
positivt aktivt avkastningsbidrag pa 337 miljoner kronor.

Over den rullande utvirderingshorisonten tre ar bidrog
delportféljen med ett positivt aktivt resultatbidrag pa 316
miljoner kronor.

Svenska aktier (aktiv och passiv 3ar (pa

forvaltning) arsbasis) 2015 2014 2013
Marknadsvarde, mdr kr 25 32 31
Andel av AP4:s tillgangar, % 8,1 10,8 11,9
Avkastning, % 15,1 58 14,1 26,4
Aktiv avkastning, %-enheter 0,4 1,3 -0,6 04
Informationskvot 0,8 18 -1,0 2,3
Aktivt resultatbidrag, mkr 316 337  -156 135

! Periodens summerade resultat.

Aktiv forvaltning

Forvaltningen av den aktiva delportfoljen med svenska aktier
bedrivs med utgangspunkt i fundamental bolagsanalys.
Forvaltarens investeringsstrategi fokuserar pa bolag med
attraktiv vardering i forhallande till bedémda framtidsutsikter.
Bolagsbestk ar den framsta informationskallan och forvalt-
ningen traffar regelbundet bolagsledningen i majoriteten av
portfoljinnehaven. Hallbarhet och dgarstyrning ar en del av
forvaltningsprocessen. Bolags arbete med hallbarhet (miljo,
etik och bolagsstyrning) ingar darmed i férvaltningens
beddmning av bolaget och dess akties kursrisk och kurspotential.

Intern indexforvaltning
Den interna indexférvaltningen bedrivs med fokus pa
kostnadseffektivitet, god exekvering och lag risk.
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Intervju med Thomas Woulikainen,

Senior forvaltare av svenska aktier pa AP4.

Vad ar din investeringsfilosofi?

- Jag gillar att férsoka hitta aktier som ar undervarderade
av nagon anledning. Det kan bero pa manga olika saker
till exempel mytbildning, okunskap, ointresse och bolag
som ar nya for marknaden, berattar Thomas. Ofta har

vi bra mojligheter att fa tréffa bolagens ledning. Kanske
kanner vi dem sedan tidigare eller har ingang pa styrelse-
eller dgarniva. Darigenom har vi mojlighet att fa en mer
nyanserad och rattvisande bild av bolaget.

- Nar nyhetsflodet blir onyanserat blir kursrorelserna

ofta éverdrivna, bade upp och ner, och det férscker jag
dra fordel av, fortsatter Thomas. Varderingen av aktien

ar alltid viktigt, aven om marknaden fran tid till annan
gléommer bort det. Ett exempel pa en sadan investering
ar Nobina, dar vi bedomer att bolaget har kvalitéer som
inte alls avspeglar sig i varderingen. Ett annat exempel ar
CLX Communication, dar vi genom vart kontaktnat gjorde
en analys pa bolaget och CLX Communication har, sa har
langt, infriat vara férvantningar.

Vilka bolag investerar du i?

- Det viktigaste kriteriet ar att jag har en mer positiv syn
pa bolagets vinstutveckling an vad som indikeras av
aktiepriset, sdger Thomas. For att kunna gora den
beddmningen behover jag bade en stark uppfattning om
bolaget och om vad andra aktorer tycker och tanker, det
vill sdga om vad som ar diskonterat i aktiepriset.

"En bra aktieforvaltare behdver
bra sjalvfértroende och det far
man av chefer som tror pa dig.
Det har jag pa AP4. Det langa
mandatet gor ocksa att jag vagar
halla i positioner som i det korta
perspektivet inte gatt som jag

tankt."

Om min syn visar sig vara ratt sa kommer bolagets vinst-
prognoser revideras upp och aktiepriset réra sig uppat.
Ett exempel under aret pa detta dr Nobia dér vinsterna
kontinuerligt reviderades upp under aret och aktiepriset
okade med 50 procent. Ett annat exempel ar Lifco, dar vin-
sten reviderades upp med 20 procent och aktiepriset okade
med 60 procent.

Vad gor du annorlunda an andra?

- En bra aktieforvaltare behoéver bra sjalvfortroende och
det far man av chefer som tror pa dig. Det har jag pa AP4.
Det langa mandatet gor ocksa att jag vagar halla i positioner
som i det korta perspektivet inte gatt som jag tankt,
berattar Thomas.

- Att vara forvaltare ar som att tenta varje dag i amnen
som, for dig, ar okanda i forvag och du har inte heller
nagon som talar om for dig vad du bor ldsa pa. Uppgiften
ar oerhort komplex och kraver en val diversifierad
informationsinsamling. Oftast hittar man pusselbitar dar
man minst anar det. Min ledstjarna ar: ”Las sa mycket
och tréffa sa manga olika bolag, som du bara orkar. Var
alltid mycket val forberedd.”

- Jag har dessutom 20 ars erfarenhet av aktiemarknaden,
vilket ar vardefullt. Det ger mod att ga emot marknaden
nar den blir onyanserad. Det &r sdllan “annorlunda den
har gdngen”, dven om man kan férledas att tro det,
avslutar Thomas.
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Global makroforvaltning

Global makroférvaltning bestar av tre integrerade
verksamheter:

e Rintebdrande vardepapper
e Valuta

e Aktieindex/Crossmarket

De globala ekonomierna fortsatte sin aterhdmtning
Infér 2015 var bedémningen att de globala ekonomierna skulle
fortsatta sin aterhamtning. Det gallde framforallt de utvecklade
ekonomierna medan tillvaxtmarknaderna inklusive Kina
forvantades bottna ut langsamt.

Ett par av 6verraskningarna under aret blev darfor det fortsatta
ravaruprisfallet, framfor allt pa olja och den fallande aktiviteten
i Kina. De forde med sig en deflationsoro som gjorde att ett
stort antal centralbanker vidtog ytterligare penningpolitiska
stimulanser i bérjan pa aret. Eftersom manga centralbanker
redan hade nollrdntor sa borjade ett antal centralbanker med
okonventionella stimulanser. Tva exempel ar var svenska
Riksbank och europeiska ECB som bada sankte styrrantor till
negativa rantor och startade kdpprogram av statsobligationer.

Forutom deflationsoron sa blev tillvdxten lagre i till exempel
USA och Kina. Det innebar att amerikanska centralbanken FED
skot upp de aviserade rantehdjningarna till i slutet av 2015 och
Kina borjade devalvera sin valuta.

De geopolitiska spanningarna dkade under aret liksom problemen
inom Euroomradet med lander som Grekland och Portugal.
Dessa orosmoment hade dock bara ringa eller tillfallig paverkan
pa de finansiella marknaderna.

Lagre tillvaxt, deflationsoro och okonventionella eller
Overraskande centralbanksatgéarder hade periodvis stor
paverkan pa de finansiella marknaderna. ECB:s kop av
statsobligationer tillsammans med negativa rantor skapade
stor turbulens pa rante- och valutamarknaderna under varen.
Kinas devalvering av valutan och FED:s uppskjutande av
rantehdjningar, som var forvantade i slutet av sommaren,
medforde stora borsfall och kraftiga rérelser pa rante- och
valutamarknaderna under en kortare period. Trots turbulenta
marknader sa slutade dret med bara mindre forandringar i
rantenivaerna pa flertalet av de marknader déar Globala
makroférvaltningen ar aktiv. Rénte- och aktieindexforvaltningen
bidrog negativt till resultatet, medan valuta och cross-market
redovisade goda resultat.

e Rantebdrande vardepapper

Forvaltningen av rantebdrande vardepapper ansvarar for den
aktiva forvaltningen av AP4:s stats- och foretagsobligations-
portfolj.

Marknadsvardet pa den réntebarande portféljen uppgick vid
arets slut till 104 miljarder kronor, motsvarande 33,8 procent
av AP4:s tillgangar. Avkastningen for helaret uppgick till -0,1
procent, vilket understeg jamforelseindex med -0,6 procent-
enheter. Det motsvarar ett negativt aktivt resultatbidrag pa
-626 miljoner kronor.

Over den rullande utvirderingshorisonten tre ar har del-
portféljen genererat ett positivt aktivt resultatbidrag pa 452
miljoner kronor.

3ar(pa
Rénteforvaltning arsbasis) 2015 2014 2013
Marknadsvarde, mdr kr 104 100 83
Andel av AP4:s tillgangar, % 33,8 330 32,0
Avkastning, % 2,4 -0,1 7,8 -0,2
Aktiv avkastning, %-enheter 0,2 -0,6 1,3 -0,1
Informationskvot 0,3 -0,8 3,2 -0,1
Aktivt resultatbidrag, mkr 452" -626 1120 -42

! periodens summerade resultat.

Forvaltningen av rantebdrande vardepapper hade en 6vervikt
i kreditobligationer, vilket tillsammans med en aktivt forvaltad
kreditportfolj bidrog positivt till det aktiva resultatet. De storsta
negativa bidragen kommer fran handel i statsobligationer i
USA och EU.
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Obligationsinnehav fordelade pa emittenter

Stats- Kredit-
obligationer obligationer
51% 49%

Kreditobligationer utgjorde knappt hélften av obligationsinnehaven,
2015-12-31

Obligationsinnehav fordelade efter ratingklasser

BBE 8%

AA3ZE Y%

AAA-ratade obligationer utgjorde knappt hélften av AP4:s obligationsinnehay,

2015-12-31.

Obligationsinnehav fordelade efter valuta

GEP 10%

SEK 34 %
EUR 15 %

USD 40 %

Obligationer noterade i svenska kronor och US dollar utgjorde knappt tre fiardedelar

av AP4:s obligationsinnehav, 2015-12-31.
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Grona obligationer

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

Forvaltningen utvarderar [6pande grona obligationer och
investerar i dessa nar de uppfyller AP4:s kriterier for hallbarhet
och Idnsamhet.

De grona obligationerna har bidragit positivt till den taktiska
ranteportféljens 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 grona obligationer i
primarmarknaden globalt.

AP4:s grona obligationer
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Intervju med UlIf Erlandsson, senior
portfoljforvaltare, som har byggt upp och
forvaltar AP4:s grona obligationsportfol;.

Varfor skiljer AP4 pa grona obligationer kopta
i nyemissioner respektive pa andrahands-
marknaden?

— De grona projekten finansieras vid ett tillfalle. Det ar
nar obligationen saljs for forsta gangen. Det ar da vart
kapital overfors till emittenten och vidare in i de grona
projekten. Darfor, anser vi, bor investerare sarskilja hur
mycket gréna obligationer man har fran hur mycket man
faktiskt har investerat i nyemissioner, sager UIf.

Vad ar kriterierna fér en gron obligation?
—Idag ar inte "Gron obligation” en skyddad klassificering.
Det finns ett antal olika standarder och tredjeparts
verifikationer, berattar UIf.

— AP4 har valt att ha en sammanvagd analys om huruvida
en obligation ska kvala in som gron eller ej. Till exempel
kan det handla om att vi byter till en upplevt “gronare
obligation” trots att dokumentationen kan betraktas som svag.

"Nar ett bolag emitterar en gron obligation
blir finansfunktionen och CFO direkt
involverade i hallbarhetsprocessen.
Hallbarhetsarbetet hamnar da mitt i bolagets
centrala nervsystem. Det, anser jag, ar en stor

kulturomvandlare."

Det gor vi enligt principen att vi far en positiv
marginaleffekt genom att dga “gron” risk. Det kan ocksa
handla om att bedéma en obligation, som pa pappret

ar extremt val dokumenterad utifran de standarder

som finns, men emittentens (utgivarens) grona
engagemang kan ha vissa fragetecken kring sig, sa kallad
"greenwashing”.

—Som investerare har man ett ansvar att undersoka

vad lantagaren lever upp till. Det géller vid all
obligationshandel, att kdpa och sélja pa emittentens egna
meriter, inte enbart genom nagon slags mall, sager UIf

Har grona obligationer positiva spridningseffekter?
—Ja, det anser jag. Jag betraktar grona obligationer

som en effektiv kulturomvandlare i bolag. De emitteras
av bolags finansfunktion, vilket far till foljd att manga i
bolaget férvantas kunna svara pa investerares fragor om
hallbarhet. Ju mer insatt man blir i klimatfragan, desto
mer drivs man till att jobba for att bolaget man arbetar
for agerar klimatsmart, avslutar Ulf.



http://resultat.Under
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e Valuta
Valutaférvaltning arbetar dels med aktiv valutahandel, dels
med hanteringen av AP4:s valutasadkringsportfolj.

Valutaférvaltningens aktiva avkastning uppgick till 0,1 procent-
enhet, motsvarande ett positivt aktivt resultatbidrag pa 207
miljoner kronor.

Over den rullande utvarderingsperioden pa tre ar har
delportféljen genererat ett aktivt positivt resultatbidrag pa
288 miljoner kronor.

Aktiv avkastning, %-

enheter 0,0 0,1 0,0 0,1
Informationskvot 0,8 2,3 -0,4 0,9
Aktivt resultatbidrag, mkr 288! 207 -35 117

1 Periodens summerade resultat.

Valutaférvaltningen ar uppdelad i tva mandat, ett valuta- och
ett ranteriskmandat. Valutamandatet har ett absolut
avkastningsmal i forhallande till AP4:s totala tillgdngar.
Rénteriskmandatet forvaltar rénterisken i valutaterminsportfoljen
och implementerar samt rebalanserar AP4:s valutaexponering.

Det positiva resultatet beror framférallt pa korta positioner i
Euro mot US dollar och svenska kronor samt korta positioner i
Nya Zeeléndska dollar mot US dollar. Positioner for hogre kort-
rantor i Sverige i valutasakringsportféljen bidrog negativt till
arets resultat.

Valutaexponering

AP4 valutasdkrar delar av de utldndska tillgangarna.

Vid arsskiftet 2015/16 var AP4:s valutaexponering, det vill sdga
andelen tillgangar i utlandska valutor som inte neutraliserats
genom valutasakring, 27,0 (28,1) procent av tillgangarna.

e Aktieindex/Crossmarket

Forvaltningen av Aktieindex/Crossmarket skapar aktiv avkastning
genom handel med och mellan olika aktieindex samt genom
handel mellan olika marknader sdsom kredit-, rante-, aktie-
och valutamarknader i derivat.

Aktieindex/Crossmarket aktiva avkastning uppgick till -0,1
procentenhet, motsvarande ett aktivt negativt resultatbidrag pa
-157 miljoner kronor.

Aktiv avkastning, %-

enheter 0,0 0,1 0,0 0,0
Informationskvot -0,5 -0,7 -0,0 -1,0
Aktivt resultatbidrag, mkr -228'  -157 3 -74

! Periodens summerade resultat.

Aktieindexhandeln bidrog negativt genom positionstagning i
borsindex i USA och Europa. Handeln mellan kredit- och aktie-
index i USA och Europa gav ett positivt bidrag.
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Integration av hallbarhet i forvaltningen

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
lIaga kostnader samt 6ka hallbarhetsfokus i forvaltningen.




Ett Iopande arbete

AP4 arbetar |6pande med att hantera risker och mojligheter i
forvaltningen inklusive de som harrér fran hallbarhet (miljo,
etik och bolagsstyrning). Att inkludera hallbarhet i investerings-
bedémningarna ar vasentligt och en nédvandighet for att kunna
bedriva framgangsrik forvaltning pa lang sikt.

Enligt vasentlighetsprincipen, det vill sdga, att prioritera arbetet
med hallbarhet till dar AP4 kan gbra mest nytta i enlighet med
uppdraget, fokuserar AP4 pa att integrera hallbarhet i
forvaltningen av tillgdngarna sedan flera ar tillbaka.

UN Principles for Responsible Investment

AP4 har atagit sig att arbeta och rapportera om sitt arbete
med hallbarhet (ESG - Environment, Social and Governance) i
enligt med UN Principles for Responsible Investment (PRI).

PRI:s syfte ar att 6ka investerares ansvarsfulla agerande inom
etik och miljo. PRI driver dels pa utvecklingen inom hallbarhet,
dels 6kar kontaktytan och kunskapsutbytet om hallbarhet
mellan ansvarsfulla investerare varlden over.

Lds mer pa www.unpri.org.
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Arliga rapporter

AP4:s rapportering om arbetet med hallbarhet och dgarstyr-
ning sker med hjalp av olika arliga rapporter samt pa AP4:s
webbplats. De arliga rapporterna avser arsredovisning och fond-
styrningsrapport, AP-fondernas Etikrads arsrapport och AP4:s
Hallbarhets- och dgarstyrningsrapport. Rapporterna finns att
ldsa och hamta pa www.ap4.se.

Integration av hallbarhet

Integration av hallbarhet i férvaltningen sker pa flera plan. AP4:s
styrelse faststaller arligen en dgarpolicy, som sammanfattar
riktlinjerna for agarstyrning i svenska och utlandska bolag.

VD leder hallbarhetsarbetet och delegerar ansvaret for integration
av hallbarhet till respektive férvaltningsenhetschef, som
rapporterar till affarschef och VD om arbetet.

Agarstyrningsenheten rapporterar direkt till VD och stédjer
dven arbetet med integration av hallbarhet i forvaltnings-
enheterna. AP4:s representanter i AP-fondernas Etikrad
arbetar inom agarstyrningsenheten.

AP4:s arbete med hallbarhet omfattar bland annat det |6pande
arbetet med bolagsdialoger samt det arbete som bedrivs inom
fokusomradena Klimatférandring och Agarstyrning.

Inom fokusomradet Klimatférandring arbetar AP4 framst med
koldioxidsnala strategier, med koalitionen Portfolio
Decarbonization Coalition (PDC) for investerare och med
grona obligationer. Arbetet inom fokusomradet Agarstyrning
omfattar bland annat arbetet i svenska valberedningar (deltagit i
21 valberedningar under 2014/15) samt arbetet med att utova
AP4:s rostratt pa svenska och utlandska bolagsstammor, i
Sverige 79 stycken och i utlandet 797 stycken under 2015.

Det I6pande arbetet omfattar aven reaktiva och férebyggande
dialoger framst med utlandska bolag samt projekt och initiativ
som bedrivs genom AP-fondernas Etikrad. Omraden for
bolagsdialog och initiativ handlar bland annat om anti-
korruption, manskliga rattigheter, arbetstagarrattigheter, halsa
och sdkerhet, fororeningar och biodiversitet i utlandska bolags
verksamhet.

Bolagsstyrning Etik
Aktiedgares rattigheter, styrelsens

kapitalstruktur etc.

Manskliga rattigheter, arbetstagarrattig-

sammansattning, mangfald, ersittningar,  heter, barnarbete, hdlsa och sakerhet,
anti-korruption etc.

Miljo

Klimatforandring- minska utslapp av
koldioxid och andra vaxthusgaser, foro-
rening av och tillgang till jord, vatten och
ren luft, biodiversitet etc.



http://www.unpri.org
http://www.ap4.se
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Hallbarhetsanalys ar en del av arbetet

Aktie-, rante-, och riskkapitalforvaltningen samt dgarstyrnings-
enheten anvander, forutom sa kallad genomlysning av innehav
av en extern part och nyhetsbevakning, ocksa AP4:s motparter
(banker och maklarfirmor) for att inkludera hallbarhetsinformation
i analysarbetet.

Strukturerade och regelbundna maéten halls mellan de olika
forvaltningsenheterna for att diskutera aktuella och relevanta
fragor och/eller bolag, som kan paverka forvaltningsarbetet.

Forvaltningens hallbarhetsmal och utfallet av dessa som rér
fokusomradena Klimatférandring respektive Agarstyrning

redovisas i denna rapport.

Aktiv forvaltning ar ett stod i agarrollen

Aktiv forvaltning ar en viktig del av AP4:s verksamhet och
langsiktiga intjaningsférmaga. En aspekt pa aktiv forvaltning,
som bor uppmarksammas mer, ar att den 6kar mojligheterna
att vara en kunnig och langsiktig dgare. En egen analys och
darmed syn pa bolaget, vilket en aktiv forvaltning forutsatter,
okar mojligheterna att kunna fora diskussioner med bolagen
pa ett konstruktivt satt, bade om verksamheten generellt och
hallbarhet specifikt.

Svenska aktieférvaltningen

Den svenska aktiva aktieforvaltningen baseras pa fundamental
analys. Bolagens arbete med hallbarhet (milj6, etik och
bolagsstyrning) ingar i forvaltningens bedémning av bolaget
och dess akties kurspotential och kursrisk, samt ar en uttalad del
av férvaltningsstrategin. Bolagsbesok ar den framsta informa-
tionskallan och forvaltningen traffar regelbundet bolagsledning-
en i majoriteten av portféljinnehaven.

Varje vecka har den svenska aktieférvaltningen och dgarstyrnings-
enheten tva moten tillsammans, da relevanta héllbarhetsfragor
avrapporteras och diskuteras pa ett strukturerat vis. Motena
ror dels den lI6pande forvaltningen och dels AP4:s valberednings-
arbete. Enheterna sitter bredvid varandra och har I6pande
avstamningar angaende olika fragor av hallbarhetskaraktar och
andra agarfragor.

Genomlysning av alla innehav

Alla innehav analyseras tva ganger om aret med hjalp
av en extern konsultfirma, som genomfér en sa kallad
genomlysning. Daremellan sker I6pande rapportering.
Konsultfirman samlar in och verifierar information fran
ett stort antal kdllor, bland annat olika FN-organ, medier
och olika frivillig- och intresseorganisationers rappor-
tering och matchar AP4:s innehav mot denna databas.
Avsikten ar 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 forvaltningens
analys- och agarstyrning av innehaven.

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 hallbarhetsomradet ske. Nar AP4 far kinnedom om
sadana handelser eller misstankar om missférhallanden stammer
forvaltningen och dgarstyrningsenheten av situationen med
varandra och kontaktar darefter bolagsledningen for att
verifiera fakta.

AP4 begar besked om vilka atgarder bolaget vidtar for att 16sa
problemet och vad som gors for att minimera risken att nagot
liknande hander igen. Om problemet inte kan |6sas omgaende
foljer AP4 upp fragan for att forsakra sig om att bolaget foljer
en handlingsplan med atgarder for att komma till ratta med
missforhallanden. Bolagen ar i regel mycket mana om att bade
lamna relevant information och att 16sa eventuella problem.

Globala aktieférvaltningen

Den globala aktieforvaltningen fokuserar pa val av externa
férvaltare, portfoljkonstruktion och indexférvaltning. Den
aktiva globala aktieférvaltningen bedrivs av externa forvaltare
med skraddarsydda mandat. AP4:s globala forvaltning foljer
systematiskt upp investeringarna hos de externa forvaltarna.




Globala aktieférvaltningen har regelbundna moten med
agarstyrningsenheten, som ocksa ar AP4:s representanter i
AP-fondernas Etikrad. P4 mo6tena utbyts aktuell information
om utvecklingen av olika bolags héllbarhetsarbete,
AP-fondernas Etikrads aktiviteter liksom globala aktie-
forvaltningens investeringsaktiviteter.

AP4:s indexforvaltning bedrivs huvudsakligen internt och uppfyller
sedan flera ar PRI:s krav om:

e rdstning

e dialog med bolag 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 &dgarstyrningsenheten
och genom AP-fondernas Etikrad.

AP-fondernas Etikrad

AP-fondernas Etikrad bedriver 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 utldndska bolag under 2015. Dialogerna
med bolagen handlar om hur bolagen hanterar svara fragor i
verksamheten. AP-fonderna och Etikradet arbetar systematiskt
i syfte att paverka bolagen till forbattringar inom de olika
omraden som berors.

Etikradets Arsrapport 2014 publicerades under varen 2015.
Lds mer pa www.ap4.se.

Global makroférvaltningen
Global makroférvaltning ansvarar for forvaltning av bland
annat rantebadrande vardepapper och valutor.

De statsobligationer, som ranteforvaltningen handlar i
begransas till de europeiska landerna, USA och Australien.
Ranteforvaltningen har gjort bedomningen att dessa stater
inte innebar nagon vasentlig risk ur ett hallbarhetsperspektiv.

Kreditobligationer. Forvaltningen gor en affarsmassig risk-
bedémning vid hallbarhetsanalysen av innehav. Det kan vara
ytterst kostsamt att dga kreditobligationer i bolag som
misslyckas inom hallbarhet. Samtliga foretagsobligations-
investeringar kraver BBB rating eller battre. Ratingagenturerna
lagger idag storre fokus pa sa kallade betingade skyldigheter
("contingent liabilities”) dar bolagens etik och miljohantering
vags in. Brister i miljo och etikhantering kan innebdra en lagre
rating idag, eftersom dessa faktorer under senare ar har fatt
okad betydelse vid ratingen. Forvaltningen utvarderar och
investerar i grona obligationer nér de uppfyller AP4:s kriterier
for hallbarhet och I6nsamhet. Investeringarna i grona
obligationer foljs upp och deras relativa avkastning utvarderas.
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Fastighetsforvaltningen

Hallbarhet och dgarstyrning ar en del av férvaltningsprocessen
av AP4:s strategiska fastighetsportfolj. Samtliga AP4:s direkt-
dgda fastighetsinvesteringar har idag policyer pa plats for hur
hallbarhet ska beaktas i fastighetsforvaltningen.

AP4 anvander GRESB (the Global Real Estate Sustainability
Benchmark) for uppféljning och jamférelse av hallbarhets-
kriterier inom fastighetsférvaltningen. Fastighetsbolaget
besvarar GRESB:s arliga elektroniska enkat. Bolaget sjalvt och
AP4 far da en bedémning av hur bolaget ligger till i ett
hallbarhetsperspektiv.

Under rapportperioden har bade Vasakronan och Rikshem
emitterat sa kallade gréna obligationer. De grona obligationerna
ska bland annat finansiera energibesparande atgarder, ofta i
samband med storre ombyggnader, men dven vid nyproduktion
som uppnar hogt stallda krav vid miljocertifiering.

Forvaltningen av onoterade investeringar

AP4:s investeringar gors indirekt via riskkapitalfonder eller
riskkapitalbolag. Vad galler hallbarhet ar AP4:s fokus att
utvardera och folja upp hur val detta ar integrerat i de
externa forvaltarnas investeringsverksamhet.

Forvaltningen av riskkapitalfonder tillampar FN:s Principles
for Responsible Investment (PRI), vilka syftar till att 6ka bolags
och aktorers ansvarsfulla agerande inom etik- och miljo-
omradet. Det har nu i princip utvecklats till en standard bland
riskkapitalfonder att ha interna hallbarhetspolicyer och ofta
aven ha undertecknat PRI.

For att vidareutveckla integrationen av hallbarhet fokuserar
nu riskkapitalfonderna pa att implementera operativa
hallbarhetsmal, aktiviteter och uppféljning av dessa i portfolj-
bolagen. Detta ar en utveckling som AP4 valkomnar och bidrar
till genom sitt engagemang.


http://www.ap4.se
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Klimatférandring, ett fokusomrade

Klimatférandringen och den globala uppvarmningen har stor finansiell paverkan pa AP4:s samtliga investeringar
och har ooverskadliga konsekvenser for jorden, dess natur och invanare. Klimatférandringen ar dessutom
mycket kostsam att forsdka hantera for stater, bolag och den enskilde individen. Med den insikten driver AP4

att koldioxidutslapp maste minska.

Foto Harald Pettersen, Statoil.

Enligt AP4:s analys ar klimatforandringen ett 6verhdngande
globalt hot mot var vérld, livsmiljé och samhalle och darmed ett
hot mot framtida avkastning och trygga pensioner.
Klimatférandringens forvantade effekter ar uppméarksammade
i flera rapporter liksom bedémningar om hur jorden drabbas
vid olika forvantade temperaturhéjningar.

Forvantad omvardering
AP4 agerar for att varna fondens tillgdngar och avkastning vid en
forvantad omvéardering av koldioxidutslapp och fossila reserver.

AP4 bedomer vidare att det kommer att inforas ett globalt
pris pa koldioxid. Nar sa hander kommer de samsta bolagen
att drabbas negativt dubbelt upp, genom bade lagre vardering
och sdmre Iénsamhet. Bolag med relativt mindre utslapp an
sina konkurrenter borde komma att fa en ekonomisk fordel och
pa lang sikt en relativt battre vardeutveckling.

En avkastning i linje med uppsatta mal

Forvaltningen arbetar I6pande med att bland annat utveckla
och investera i olika strategier samt att bidra med kunskap om
lagkoldioxidstrategier och grona obligationer.

Hittills har strategierna med koldioxidsnala placeringar utvecklats
med en avkastning i linje med uppsatta mal. Det &r dock for
tidigt att kunna utvardera en sa langsiktig strategi.

PDC - ett viktigt steg for att gora skillnad

AP4 ar ocksa en av grundarna till Portfolio Decarbonization
Coalition (PDC), en koalition av kapitalforvaltare varlden over,
som vill arbeta mot klimatférandringarna genom att fler
investerare satsar pa att minska sitt koldioxidavtryck och dkar
sina koldioxidsnala placeringar, vilket kan bidra till omstéllningen
till ett lagkoldioxidsamhalle.

PDC uppmuntrar olika strategier med samma mal, eftersom
denna process brukar vara mer framgangsrik i forhallande till
att enbart satsa pa en enda strategi. Det ar ocksa sa AP4
forsoker arbeta.
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Mal och utfall - klimatférandring

Fokusomradet klimatférandring - 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 samhalle.

Mals&ttning, dvergripande

0Oka andelen lagkoldioxidstrategier
i AP4:s noterade globala aktieportfolj.

Méta AP4:s koldioxidavtryck pa de
noterade aktieinnehaven.

Kartldgga hur koldioxidavtryck for Gvriga
tillgangsklasser bast kan matas.

AP4 &r ambassador och en av fyra grundare
av en koalition Portfolio Decarbonization
Coalition (PDC), ett initiativ som FN stodjer.
PDC driver att investerare genom sitt
agerande ska bidra till att utslapps-
minskningar hamnar pa politikers, industriers
och bolags agendor.

Bidra med kunskap om lagkoldioxid-
strategier och grona obligationer.
Forvaltningen avsatter tid for att dela med
sig av kunskap och erfarenheter till andra
institutionella investerare.

Bidra med kapital till fler grona projekt

genom att:

e vara aktiv vid nyemissioner av gréna
obligationer.

o deltaihandeln av gréna obligationer
och bidra till att gora tillgangsklassen
attraktiv, sa att den vaxer.

Malsattning / Tid

Delmal 2015
o arbeta fram en global plattform for
lagkoldioxidstrategier.

e ¢ka andelen lagkoldioxidstrategier fran
10 % till 25 % av den globala aktie-
portfoljen.

Delmal 2020

e 100 % av globala aktieportfoljen i
lagkoldioxidstrategier.

Arlig.

Arlig avrapportering av status.

AP4 ska bidra till att investerare globalt infor
klimatmotet, COP21, i Paris, december 2015:

o investerar kapital i Iagkoldioxidstrategier
om minst 100 miljarder US dollar.

e mater koldioxidavtrycket pa tillgdngar om
minst 500 miljarder US dollar (genom att
ansluta sig till Montreal Carbon Pledge).

Vid forfragan.

Arligen. Lopande utvardera och investera i

grona obligationer nar de uppfyller AP4:s
kriterier for hallbarhet och I6nsamhet.

Utfall / kommentar

Uppnatt. Under 2015 har AP4 investerat i
lagkoldioxidstrategier i Europa respektive
Pacific och en global plattform har
etablerats.

Vid &rsskiftet 2015/16 var 22 % av den
globala aktieportféljen investerad i
lagkoldioxidstrategier. Det forberedande
arbetet for att kunna genomféra ytterligare
lagkoldioxidinvesteringar var fardigstallt.
Dessa investeringar kommer, enligt plan, att
genomforas efter arsskiftet 2015/16, varvid
25 % av den globala aktieportféljen kommer
att vara investerad i lagkoldioxidstrategier.

Pagaende.

Uppnatt. Se denna arsredovisning eller
www.ap4.se.

Pagaende. Under 2015 samordnades matt
och redovisning for koldioxidavtryck for den
noterade aktieportfljen med 6vriga AP-
fonder. Arbetet med 6vriga tillgangsklasser
fortgar.

Malen dvertréffades. Koalitionen PDC 6kade
till 25 medlemmar med tillgangar om mer
an 3 200 miljarder US dollar av vilka 600
miljarder US dollar var investerade i nagon
typ av lagkoldioxidstrategi.

Investerare med ett forvaltat kapital om
10 000 miljarder US dollar hade, vid
arsskiftet 2015/16, skrivit under Montreal
Carbon Pledge.

Pagaende. AP4 har under 2015 efter
forfragan delat med sig av erfarenheter och
kunskap samt hallit ett drygt 50-tal
presentationer pa bland annat konferenser
och andra officiella sammanhang.

Under 2015:

o Deltagit i 13 nyemissioner med ett

investeringsvarde pa fyra miljarder kronor.

© AP4 har varit aktiv pa

andrahandsmarknaden.
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Agarstyrning, ett fokusomrade

AP4 ar en aktiv agare. For oss handlar dgarstyrning om att ta ansvar och bidra till att langsiktigt hallbara varden
kan skapas i bolagen. Malsattningen ar att bolag ska skotas hallbart, ansvarsfullt och sa effektivt som maijligt
for att skapa forutsattningar for att de blir framgangsrika och leverera langsiktigt hallbar avkastning. Detta

bidrar till trygga pensioner.

"Aktiv forvaltning ar en ig del av AP4:s.,

Drmagan att vara

¥

.. n

Agarstyrning bidrar till hallbara resultat
AP4:s arbete med dgarstyrning syftar till att:

e bidra till god langsiktigt hallbar avkastning.

e varna om bade aktiedgares och det enskilda bolagets bésta.
e ta hansyn till det enskilda bolagets unika forutsattningar och
behov.

e utdva dgarrollens rattigheter och skyldigheter med ansvars-
fullhet och langsiktighet.

o framja att god sed utvecklas pa vardepappersmarknaden.

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

AP4:s styrelse faststaller arligen en dgarpolicy som sammanfat-
tar riktlinjerna for dgarstyrning i svenska och utlandska bolag.
Agarpolicyn finns att l3sa pd www.ap4.se.

Flera satt att utéva ansvar

Medlen att utéva dgarstyrning ar flera och kan skifta beroende
pa vad agaren vill uppna och vad som bedéms vara mest
effektivt. Hur dgarstyrning utovas skiljer sig ocksa ofta at
mellan olika Idnder pa grund av skillnader i lagar, kultur och
tradition. Fortroende och respekt mellan parterna ar dock
alltid en férutsattning for att dialoger ska lyckas.

AP4:s arbete med adgarstyrning bedrivs till viss del olika i Sverige
respektive i utlandet. Det beror framst pa att AP4 i Sverige ar
en av de tio storsta institutionella dgarna pa svenska borsen,
vilket paverkar hur dgarstyrning kan bedrivas. | Sverige deltar
AP4 till exempel i flera valberedningar och kontaktytorna till
ledning och styrelse ar flera.

| utlandet ar AP4 daremot en relativt liten aktiedgare i enskilda
bolag och dgarandelarna 6verstiger sallan 0,05 procent. For
att kunna bedriva agarstyrning mer effektivt i utlandska bolag
samarbetar AP4 i hog utstrackning med andra institutionella
investerare, bade svenska och utldndska.



http://www.ap4.se

Mal och utfall - agarstyrning
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AP4:s uppfattning ar att dgarstyrning handlar om att ta ansvar och paverka bolags utveckling till att bli fram-

gangsrika och leverera langsiktig hallbar avkastning. Detta kan i sin tur bidra till trygga pensioner.

God agarstyrning ar vasentlig for att skapa varden i bolag och utévas bland annat genom att félja bolagens
utveckling, ta stallning i olika fragor samt att kommunicera en tydlig bild till bolagens styrelser och ledningar

om vad man som agare forvantar sig.

Malsattning, dvergripande

Tacka ja till att delta i valberedningar nar
tillfragad.

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

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

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

Utova rostratten vid svenska stammor, i
bolag dar AP4 har stora innehav, ar
réstmassigt stor och/eller vid principiellt
viktiga fragor.

Utova rostratten vid utlandska
bolagsstammor dar AP4 har stora innehav
och/eller for dialog med bolaget géllande
vissa fragor som kan vara foremal for
bolagsstdamman.

Framja utvecklingen av god dgarstyrning i
Japan.

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

Malsattning / Tid

Valberedningssasongen 2015/2016. Delta i
de valberedningar dar AP4 blir tillfragad.

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

Arlig. Vid valberedningsarbete se till att

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

o medverka till att Kodens
rekommendationer om andel kvinnliga
styrelseledamaoter méts.

2015 resp 2016: Kartlagga och kontakta ett
antal bolags valberedningar dar AP4 har
betydande innehav och som beddms behdva
lagga extra kraft pa att 6ka andelen kvinnor i
styrelsen. Bista med stéd och ev forslag pa
ledaméter.

2015 resp 2016: Mal att vara representerad
och ta stélining till de fragor som behandlas
pa 60 stammor.

2015 resp 2016: Mal att ta stéllning till de
fragor som behandlas pa stdmmor och rosta
pa totalt 550 (500) stammor i USA, Japan,
Kanada, Storbritannien, Australien, Frankrike,
Tyskland, Schweiz, Holland, Spanien samt
Irland och Belgien.

2015 resp 2016: Ge fortsatt stod till den
japanska agarkoden samt stodja utvecklingen
av en japansk bolagskod.

2016: Utvardera och soka efter fler fonder.

Utfall / kommentar

Tillfrdgad att delta i 21 valberedningar
under 2015. AP4 tackade ja till samtliga.

Intervjuer med styrelseledamoter
genomfordes i samtliga bolag dar AP4 har
deltagit i valberedningen.

e | devalberedningar dar AP4 deltog
2014/15 fanns det pa samtliga
kortlistor minst en kvinna med vid
nyrekrytering.

e Avnya foreslagna styrelseledaméter
under 2015 var 6 av 11 kvinnor. Det
motsvarade 54 %.

Uppfoljning och kontakt med
valberedningar i 13 bolag, dér andelen
kvinnor i styrelsen varierade mellan 0-17 %.
Andelen kvinnor var redan i fokus hos flera
av de kontaktade bolagens valberedningar. |
dessa bolag 6kade andelen kvinnor i
styrelsen med atta procentenheter i
genomsnitt under 2015.

AP4 deltog under 2015 pa 79 stdmmor,
narvarande vid 72 och genom fullmakt pa 7
stammor. Malet om 60 stammor
overtraffades.

Under 2015 utévade AP4 sin rostratt vid
785 stammor, vilket 6vertraffade malet om
550 bolag med marginal. Det méjliggjordes
framst genom en mer effektiv
réstningsprocess.

e 2015 undertecknade AP4 att fonden
stoder den japanska koden.

e AP4 har deltagit i moéten géllande de
japanska koderna, bland annat pa plats
iJapan med Management Investor
Forum, MIF, som leds av Ministry of
Economic, Trade and Industry, METI.

Ytterligare kapital investerat i Japan. Ett
flertal fonder utvarderade.
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Riskhantering i tre steg

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 nodvandigt for att kunna bedriva en
framgangsrik kapitalforvaltning. Risker ska kunna prognostiseras
fore en investering och kontrolleras i efterhand. Riskhantering
kan delas in i tre steg:

1. Riskstyrning
2. Lopande riskhantering

3. Uppfdljning och kontroll

Steg 1. Riskstyrning — ramverk for risktolerans
Styrelsen faststaller arligen en placeringspolicy och en risk-
hanteringsplan for AP4:s verksamhet. Tillsammans med lag
(2000:192) om allménna pensionsfonder (AP-fonder) bildar
dessa styrande dokument ett ramverk for AP4:s risktolerans.

Styrelsen har inrattat ett riskutskott med tre ledamaéter.
Utskottet har till uppgift att ytterligare forbattra kommunikationen
av och forstaelsen for verksamhetens finansiella risker.

Risk- och placeringsstrategin har utformats mot AP4:s
Overgripande mal: att skapa basta mojliga avkastning dver tid
och darmed bidra till pensionssystemets stabilitet.

Placeringspolicyn beskriver bland annat forvaltningsinriktning
genom styrelsens beslutade Normalportfolj (referensportfolj),
som tar sin utgdngspunkt i AP4:s ALM-process (Asset Liability
Management). Har faststalls fondens langsiktiga avkastningsmal,
riskprofil och riskmandat for Strategisk och Taktisk forvaltning.
Dessa utgor ett 6vergripande ramverk for verksamheten.

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

En ndarmare beskrivning av riskerna aterfinns i not 20.

Steg 2. Lopande riskhantering

AP4:s dagliga riskhantering och kontroll &r decentraliserad till
alla operativa delar i organisationen. Den foljer principen om
tre forsvarslinjer. Denna princip skiljer mellan funktioner som
ager risk (forsta forsvarslinjen), funktioner for 6vervakning,
kontroll och regelefterlevnad (andra forsvarslinjen) och
funktioner for oberoende granskning (tredje forsvarslinjen).

Tre forsvarslinjer

Den forsta forsvarslinjen utgors av affarsverksamheten, som
fattar affarsbeslutet och “ager risken”. Dessa har ocksa ett
ansvar for varje affars riskhantering och kontroll. Den forsta
forsvarslinjen inkluderar varje forvaltande enhet inom
placeringsverksamheten, men dven affarsstédjande
funktioner sasom backoffice, ekonomi och juridik.

Den andra forsvarslinjen utgors av enheten Affars- och risk-
kontroll (ARK) samt Ekonomigruppen. Affars- och riskkontroll
ar en fran placeringsverksamheten, oberoende enhet som
rapporterar direkt till VD och styrelse.

Intern revision, som utgor den tredje forsvarslinjen, finns inte
som en fast funktion inom organisationen. Styrelsen beslutar
om och i vilken omfattning internrevisionen genomfors.
Sadant uppdrag genomfors av extern revisionsbyra. Nagra
uppdrag avseende intern revision har under 2015 inte utforts.




Finansiella och operativa risker
I den I6pande riskhanteringen delas riskerna in i finansiella och
operativa risker.

Finansiella risker

Med avseende pa finansiella risker fordelar VD det, av styrelsen,
erhallna riskmandatet pa de olika férvaltningsenheterna dar
respektive forvaltare ansvarar for riskhantering inom sitt mandat.
Riskhanteringen inom ett mandat sker genom ett kalkylerat
risktagande, som bade kan ge positiva och negativa utfall.

De finansiella riskerna, dar framst marknads-, kredit- och
likviditetsrisker ingar, tar sin utgangspunkt i styrelsens beslut
av Normalportféljens tillgangsférdelning. Genom faststéllda
riskmandat for den Strategiska forvaltningen pa medellang
sikt (3-15 ar) och for den Taktiska forvaltningen pa kort sikt
(upp till 3 ar) begransas utrymmet for risktagande i den aktiva
forvaltningen.

Som underlag fér 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

Med avseende pa operativa risker ansvarar samtliga enheter
for att i den dagliga verksamheten leva upp till de krav som stélls
pa god intern kontroll samt att avsatta tillrdckliga resurser. Detta
omfattar bland annat uppféljning av efterlevnaden av AP4:s
regelverk.

Steg 3. Uppfoljning och kontroll

Enheten ARK utvecklar riskprocessen och tillhandahaller metoder
for riskidentifiering, riskkvantifiering, riskanalys och rapportering
inom bade finansiella och operativa risker. ARK har som uppgift
att kontrollera att lagstadgade placeringsregler, placerings-
policy, riskhanteringsplanens krav samt att VD-beslut efterlevs
i verksamheten.
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| ARK:s 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.

Enheten dr uppdelad i en riskkontrollfunktion, en riskanalys-
funktion och en compliancefunktion.

Riskkontrollfunktionen ansvarar for uppfoljning och kontroll
av finansiella risker sdsom kredit- och likviditetsrisker. Risk-
kontrollfunktionen ansvarar dven for att bevaka de operativa
riskerna i placeringsverksamheten samt att i 6vrigt sékerstalla
att regler avseende dessa risker efterlevs. Operativa risker
utvarderas specifikt i samband med implementering av nya
produkter, systemférandringar och organisationsforandringar.

| enlighet med riskhanteringsplanen och i syfte att minimera
operativa risker och sakerstalla en god intern kontroll finns
dokumenterade skriftliga instruktioner med férdelning av
ansvar och befogenheter. Processer och rutiner granskas regel-
bundet i syfte att identifiera svaga punkter i transaktionskedjor
eller andra processer. Den sa kallade dualitetsprincipen
tillampas genomgaende.

Riskanalysfunktionen ansvarar for analys, kontroll och rappor-
tering 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 samt 40 ar, och
analyseras med hjalp av riskbidrag utifran respektive mandats
investeringsprocess. Aven stresstester och scenarieanalys an-
vands. | samband med nya investeringar i den strategiska
forvaltningen genomfors stresstestanalyser med hjalp av
historiska scenarier i syfte att bedéma riskbidraget till portféljen.
Riskanalysen omfattar en daglig uppféljning av avkastning
och risk av den Taktiska forvaltningen samt en manatlig upp-
foljning av den Strategiska forvaltningen. Darigenom har AP4
tillgadng till prognoser éver de samlade riskerna i placeringar-
na, bade i absoluta tal och relativt jamforelseindex.

Compliancefunktionen granskar verksamheten utifran regel-
efterlevnad av lagar, férordningar och andra foreskrifter samt
policyer, instruktioner och interna regler inklusive etiska riktlinjer.
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Portfoljrisk 2015

God informationskvot de senaste fem aren
Informationskvoten for den Taktiska forvaltningen, under aret,
uppgick till 0,2 (2,9). Varden 6ver 0,5 for enskilda ar brukar
anses som goda resultat.

For de senaste fem aren uppgar den genomsnittliga informations-
kvoten for den Taktiska forvaltningen till 1,3 (1,8).

Marknadsrisken 6kade under 2015

Pa grund av oro pa de finansiella marknaderna 6kade
marknadsrisken for AP4:s likvida tillgdngar, matt med 12
manaders historik, till 9,4 (6,4) vid arets slut. | genomsnitt
under aret uppgick volatiliteten for AP4:s likvida tillgangar till
7,9 (5,9) procent.

Volatilitet likvida tillgangar
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Grafen ovan visar likvida tillgdngars marknadsrisk matt med 12 manaders
historisk standardavvikelse.

Aven volatiliteten inom svenska och globala aktier kade och
var vid arets slut 19,3 (13,3) procent respektive 13,8 (9,7)
procent.

Ranterisk

Ranterisken, matt med Modifierad Duration, har under 2015
pendlat inom det limitintervall som faststallts for den rante-
barande portfoljen.

Okat riskutnyttjande

Den aktiva risken for AP4:s Taktiska férvaltning, matt med 12
manaders historik, 6kade under aret och slutade pa 0,5 (0,2)
procent. Anledningen var framst ett hogre riskutnyttjande
inom forvaltningen av rantebarande vardepapper.

Aktiv risk Taktisk forvaltning
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Valutaexponering

AP4:s 6ppna valutaexponering for Totalportfoljen pendlade
under aret mellan 23 och 29 procent. AP4 hade storst exponering
mot US dollar, vilken under aret starktes kraftigt mot den
svenska kronan.

Valutaexponering Totalportfolj
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Exponering mot stater
AP4:s exponering mot stater med rating under AAA inom euro-
omradet har 6kat under aret.

Exponering mot stater inom Euro-omradet med rating under AAA

2015-12-31 2014-12-31 2013-12-31

Land Mkr Mkr Mkr
Storbritannien’ 7103 5298 2676
Italien 3486 2286 1626
Frankrike 1513 843 1473
Belgien 520 850 553
Osterrike 331 322 275
Finland 264 288 2
Totalt 13217 9 886 6 604

1 Storbritannien ingér inte i euro samarbetet, men har dnda inkluderats i
sammanstallningen.

2Landet hade en AAA rating under aktuellt ar.

Exponering mot emittenter

AP4 har en stor exponering mot bank- och finanssektorn. De
15 storsta innehaven motsvarade sammantaget en exponering
pa 46 (55) miljarder kronor, varav 34 (42) miljarder kronor
avsag exponering mot den svenska bank- och finanssektorn.

AP4:s fem storsta emittentexponeringar utgjorde tillsammans
narmare 63 (58) miljarder kronor.

Total exponering mot de fem storsta emittentgrupperna
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Exponering i miljarder kronor per emittent, 2015-12-31, visas i grafen

ovan.
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Fordelning av obligationsinnehav

Andelen noterade AAA ratade obligationer minskade under
aret och 1ag vid arsskiftet strax under 50 procent inom den
rantebarande portféljen. Andelen BBB ratade obligationer,
som ar den lagsta ratingnivan i ranteportféljen, lag i
genomsnitt pa 7 procent.

Obligationsinnehav i den ranteb&rande portfoljen
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Grafen ovan visar fordelning mellan noterade AAA och BBB ratade
obligationer samt intern limitniva.

Okad finansiell oro under 2016?

Fallande ravarupriser under en tid har satt press pa energi- och
ravarusektorerna med minskad industriproduktion och
infrastrukturinvesteringar som féljd. Tillsammans med en
fortsatt forstarkning av US dollarn okar kreditriskerna da
manga utvecklingslander med stor exponering mot ravaror
sitter pa lan i US dollar. Tillvaxten i Kina, varldens nast storsta
ekonomi, har bromsat in och det finns oro att Kina forsoker
exportera deflation med hjilp av devalveringar. Aven flykting-
krisen i Europa bor uppmarksammas men oron har ar kanske
framst politisk snarare an finansiell.
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Intressenter

Som svensk statlig AP-fond har AP4 manga intressenter. Allt fran den enskilde svensken, det vill sdga dagens
och morgondagens pensiondrer, till riksdagen som inrattat och stiftat lagen om AP-fonderna.

Granskad och transparent

Transparens ar ett nyckelord for samtliga hornstenar i AP4:s
affarfilosofi. AP4 vinnlagger sig om att forsoka vara transparent
i sin rapportering och kommunikation sa langt det &r mojligt
utan att det ar till men for verksamheten.

Andra viktiga intressenter ar AP4:s medarbetare, vars
engagemang och kompetens ar en avgérande framgangsfaktor
for forvaltningen av fondkapitalet.

Ytterligare intressenter ar svenska och utlandska bolag som
AP4 &ger aktier i eller har fordringar mot samt leverantorer av
bland annat av finansiella tjanster. Media och olika intresse-
organisationer som bevakar och driver olika fragor ar andra
viktiga intressenter. Intressenter ar ocksa andra institutionella
pensionsfonder i Sverige och globalt med vilka AP4 har
samarbete med och/eller konkurrerar.

En AP-fonds verksamhet och granskning av densamma &r till
viss del reglerad i lag. Externa revisorer granskar arligen
verksamheten och fondens rakenskaper. Finansdepartementet
utser olika externa konsulter som varje ar granskar verksam-
heten och olika specialomraden inom denna. Resultatet av
den senare granskningen &r en skrivelse som presenteras for
riksdagen varje ar. AP-fondernas styrelser utses av regeringen,

som ocksa i enlighet med ovan utvarderar det arbete som Intressentengagemang

AP-fonderna bedriver och &r en betydelsefull intressent éver AP4 traffar regelbundet olika intressenter i enskilda méten

verksamhetens inriktning. och informerar om AP4:s verksamhet samt tar in synpunkter
och asikter om det arbete AP4 bedriver. Vi kan béttre forsta

Dartill 3r en AP-fond ett naturligt féremal for medias, olika NGO:er intressenternas forvantningar och de far okad forstaelse for de

och intresseorganisationers observation och granskning. ramverk AP4 agerar inom samt de risker och méjligheter, som

kan kopplas till hur AP4 bedriver verksamheten pa bade kort

1

Vy Ostra och Vistra riksdagshuset.
Foto: Melker Dahlstrand/Riksdagsférvaltningen.



och Iang sikt. Resultatet av dessa moten far ocksa paverkan pa
arbetet med hallbarhet i férvaltningen.

En tabell med olika intressentgrupper presenteras under
rubriken Global Reporting Initiative i denna rapport och pa
www.ap4.se.

Regeringens arliga utvardering

AP-fondernas arbete granskas arligen av revisorer samt av
regeringen. Regeringens sarskilda granskning sammanstalls i
en rapport som tillstalls riksdagen. Regeringens senaste
utvardering publicerades varen 2015.

Utvarderingen 2015

Regeringen skriver "AP-fonderna har bade under 2014 och
sedan starten 2001 bidragit positivt till den langsiktiga finan-
sieringen av det allmdnna inkomstpensionssystemet.”
Finansmarknadsminister Per Bolund sager dven i ett press-
meddelande att han ”“har stort fértroende for AP-fondernas
arbete och deras kunskaper. Det &r gladjande att de bidrar i
utvecklingen mot en hallbar finansmarknad”.

Specialgranskning Hallbarhet under 2014

Under 2014 |t regeringen granska AP-fondernas arbete med
hallbarhet som specialomrade. Beddmningen 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 férvaltningen”.

Samtidigt betonades vikten av fortsatt utveckling inom omradet.

Vidare konstaterades att AP-fonderna hade vl utarbetade
riktlinjer for agande och dganderapportering. Dock lyftes det
fram att AP-fonderna kunde bli tydligare i att framhalla vilka
huvudfragor som drivs samt resultatet av arbetet med dessa.

AP4:s fokusomradena Klimatforindring och Agarstyrning

AP4 offentliggjorde under slutet av 2014 sina fokusomraden
inom hallbarhet: Klimatférandring respektive Agarstyrning.
Arbetet inom dessa omraden bedrivs utover det I6pande
arbetet med integration av hallbarhet i férvaltningen.

Vasentlighetséversyn 2015

For att sakerstalla att AP4:s arbete, rapportering och kommu-
nikation rérande arbetet med hallbarhet &r i linje med
intressenternas forvantningar och uppfattningar om vad som
ar viktigt genomférdes en vasentlighetsoversyn under 2015.

Process for vasentlighetsoversyn

AP4 och olika intressenter har under moten diskuterat globala
trender och utmaningar inom hallbarhet, for finansbranschen
och finansiella dgare generellt och for AP4 i synnerhet. Dartill

har ett antal intressenter, saval externa som interna
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(medarbetare) fatt fylla i en enkat. Ett urval av dessa enkat-
svar har kompletterats med uppféljande externa och interna
djupintervjuer for att fa en okad forstaelse for prioriteringar
och férvantningarna.

Diskussioner om forvantningar och utmaningar
Vasentlighetsoversynen och diskussionerna med
intressenterna gav flera vardefulla medskick till det I6pande
arbetet med héllbarhet. Oversynen bekriftade att AP4:s
nuvarande hallbarhetsarbete och prioriteringar inom
hallbarhet uppfattas som tydligt kommunicerade. Majoriteten
av diskussionerna fokuserade pa att identifiera férvantningar
och omraden for vardeskapande.

Flertalet av intressenterna forvantade sig generellt att hallbarhet
i vid bemarkelse kommer paverka verksamheter i framtiden.
Omraden som forvantades fa stor paverkan ar klimat och miljé
sasom utsldapp av koldioxid, tillgang och kvalitet pa vatten samt
tillvaxt i fornyelsebar energi. Darutdver sags forandringar i
och mellan olika landers ekonomier kunna fa hog paverkan for
utvecklingen av marknader och verksamheter liksom olika poli-
tiska influenser och policyférandringar.

Nér det gillde paverkan pa finansmarknaden ansags klimat-
och miljofragor tillh6ra de stora fragorna. Framst néamndes
tillgang till rent vatten, fornyelsebar energi och hur “stranded
assets” hanteras samt utvecklingen mot cirkular ekonomi.
Aven fragor gillande jamstalldhet, flyktingpolitik, folk-
vandringar och darmed andrade konsumtionsmonster lyftes
fram som viktiga. Digitalisering och datasdkerhet ansags ocksa
vara utmaningar for finansbranschen.

Forvantningar pa “agare” var, forutom hallbarhetsarbete
generellt, den 6vergripande utmaningen att férega med gott
exempel och ta dgaransvar. Stor vikt lades vid att agera arligt
samt att vara sa transparent och 6ppen som majligt i sitt
agerande. Har ingick till exempel att dgare ska vara konkreta i
kontakter med bolagen och stélla tuffa men realistiska krav pa
dem.

Forvantningarna pa AP4 var att fortsatta att arbeta med hallbarhets-
fragor och att fortsatta leverera god avkastning pa investeringarna.
For att klara det forvantas AP4 fortsatta sitt nuvarande arbete
och bygga vidare pa kopplingen mellan hallbarhet och det
finansiella i analyserna om i vad och hur AP4 ska investera i
framover.

Slutsatser

Diskussionerna visade att AP4 lyckats val med att till flera
intressenter na ut med sitt arbete kring klimatférandring och
lagkoldioxidstrategier samt dgarstyrning. AP4 kommer att
arbeta vidare med resultaten och lardomarna fran vasentlighets-
oversynen och ta hansyn till dessa vid strategival, rapportering
och kommunikation.
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Medarbetaren

Pa AP4 arbetade vid arets slut 55 personer, 21 inom kapitalforvaltningen och 34 inom affarsstod, kontroll- och
stabsfunktioner.

Medarbetaren

Medarbetaren ar AP4:s viktigaste resurs. Majlighet till utveckling i
arbetet, utbildning och trivsel &r i fokus. For att framja langsiktig
god hdlsa erbjuds alla anstéllda regelbundna halsokontroller
och motionsbidrag. AP4 genomfor regelbundet en marknads-
I6neundersokning for att sakerstalla att Ionenivaer och
ersattningspaket ar marknadsmassiga och rimliga. Se vidare
under rubriken Erséttningar pa AP4.

Ledning

AP4:s styrelse har delegerat ansvaret for den [6pande
forvaltningen till VD. Till stod for sitt beslutsfattande har VD en
ledningsgrupp, som bestar av sju personer; VD, vVD/affarschef,
chefen for affars- och riskkontroll, chefsjuristen, chefen for
administration, chefen for aktieférvaltningen och chefen for
forvaltningen av Global Makro (réntebédrande vardepapper, _ Svenska aktier
valuta och aktieindex). Ledningsgruppen fattar fond-

Overgripande beslut om arsplan, prioritering av projekt,

policydokument, uppféljning av budget samt personalfragor.

Utover ledningsgruppen finns tva ytterligare ledningsorgan.
Det ena ar Affarsradet, som bestar av representanter fran de
olika forvaltningsenheterna, vVD/affarschef och VD. | affars-
radet diskuteras och férankras strategier och affarsbeslut. Det
andra ledningsorganet ar den grupp som driver AP4:s
utvecklingsarbete och som bestar av ledningsgruppen samt
representanter fran affarsradet samt 6vriga medarbetare.

Organisation

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

o
| p—

Administration dr organiserad i enheterna backoffice, system- > m
administration, ekonomi, HR/kontorsadministration och IT.

-
Affars- och riskkontroll hanterar risk och avkastningsanalys
samt innefattar ocksa funktionen compliance (regelefter-
levnad). —

VD staben bestar av enheterna juridik, dgarstyrning och F AffErs- & riskkontroll Compliance
kommunikation.

Agarstyrning &
I Kommumikation
_—\

Juridik
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Nyckeltal medarbetare 2015 2014 2013 2012 2011
Antal medarbetare, medelantal 55 56 54 51 52
Varav kvinnor, % 38 36 33 29 31
Varav man, % 62 64 67 71 69
Antal heltidsanstallda, medelantal 55 54 52 50 51
Antal deltidsanstéllda, medelantal 1 2 2 1 1
Andel av antal medarbetare, som omfattas av
kollektivavtal, % 98 98 98 98 98
Medelalder a4 44 43 42 42
0-29 ar, antal medarbetare i % 7 5 9 10 10
30-44 &r, antal medarbetare i % 35 39 43 50 54
45-59 3r, antal medarbetare i % 54 52 46 37 37
60- ar, antal medarbetare i % 4 4 2 3 0
Personalomsattning, % 10,9 8,9 19 7,8 13,5
Antal som borjat under aret 5 4 4 2 8
Antal som slutat under aret 6 5 1 4 7
Bytt tjanst internt under aret 2 1 1 2 0
Sjukfranvaro, % 2,9 0,9 1,3 2,6 1,7
Arsarbetstid uttagen som foraldraledighet 24 3,3 1,8 5,0 5,8
Varav kvinnor, % 53 39 38 33 60
Varav man, % 47 61 62 67 40
Antal personer i ledningsgruppen 7 5 5 5 4
Varav kvinnor, % 29 40 40 40 25
Varav man, % 71 60 60 60 75
Antal chefer utéver ledningsgruppen 6 10 10 10 11
Varav kvinnor, % 50 40 40 40 46
Varav man, % 50 60 60 60 54
Antal personer inom kapitalférvaltningen 15 16 16 16 16
Varav kvinnor, % 20 19 19 19 19
Varav man, % 80 81 81 81 81
Antal personer inom affarsstod, kontroll- och
stabsfunktioner 27 25 23 20 21
Varav kvinnor, % 48 44 39 30 33
Varav man, % 52 56 61 70 67
Nyanstallda sedan 2011, som fortfarande &r anstéllda 21
Varav kvinnor, % 52
Inom ledningsgruppen, % 50
Chefer, % 50
Inom kapitalférvaltningen, % 25
Inom affarsstod, kontroll- och stabsfunktioner, % 62
Varav man, % 48
Inom ledningsgruppen, % 50
Chefer, % 50
Inom kapitalférvaltningen, % 75

Inom affarsstod, kontroll- och stabsfunktioner, % 38
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Medarbetarundersékning

Personalen ar AP4:s viktigaste resurs. Deras engagemang och
kompetens ar avgérande framgangsfaktorer for férvaltningen
av fondkapitalet. Malsattningen &r att skapa en attraktiv
arbetsplats med mojlighet till utbildning, friskvard, trivsel och
utvecklingsmojligheter i arbetet.

AP4 genomfor sedan flera ar tillbaka medarbetarundersok-
ningar i syfte att fanga upp de fragor som &r av storst betydel-
se 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
undersdkningen 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
medarbetarundersdkningen.

2015-ars medarbetarundersdkning visade goda resultat inom
de flesta omraden, men noterade lagre resultat inom andra.
For att folja upp de omraden som hade svagare resultat och fa
en mer nyanserad bild genomférdes under hosten ytterligare
en medarbetarundersokning. Resultatet av denna under-
sokning har redovisats internt och kommer hanteras i enlighet
med AP4:s process for forbattringsarbete.

Personal- och etikrelaterade regler

AP4:s styrelse faststéller arligen en personal- och etikrelaterad
policy, vilken bygger bade pa lagstadgade bestammelser och
oskrivna etiska regler. Till policyn faststaller arligen VD dven
ett antal interna riktlinjer. Policyn och riktlinjerna innehaller
bland annat regler kring offentlig upphandling, ersattning och
férmaner, tjansteresor, representation, anstélldas egna varde-
pappersaffarer, insiderinformation och bisysslor. AP4:s policy
innefattar aven reglering avseende mutor och jav.

Varje anstalld pa AP4 ar ansvarig for den egna efterlevnaden
av de bestammelser som stadgas i ovannamnda policy och
dess underliggande riktlinjer. Dock anges det 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 for
nyanstallda.

Alla anstallda uppmanas att vanda sig till sin ndrmaste chef,
VD, ansvarig for compliance eller chefsjurist om de ar osakra
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 mojlighet for de anstallda
att framfora asikter anonymt i den arliga medarbetarunder-
sokningen.

Under 2015 genomfordes en utbildning avseende den
gemensamma statliga vardegrunden for samtliga anstallda.
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AP4:s direkta miljopaverkan

AP4:s direkta paverkan pa miljén, med drygt 50 anstéllda i
kontorsmiljo i Sverige, ar forhallandevis lag. Storst paverkan
pa miljén har tjansteresor, elférbrukning (uppvdarmning och
kylning av kontorslokalen) och avfall.

De flesta tjansteresor sker till utlandet for att besoka bolag
och deras anldggningar samt samarbetspartners. Telefon- och
videokonferenser anvdnds som ett alternativ till resor nar
mojligheten finns.

Fastigheten i vilken AP4:s kontor &r beldget ar miljocertifierad
enligt LEED Gold. LEED (Leadership in Energy and Environ-
mental Design) ar ett internationellt system dar fastigheten
beddms pa en rad punkter, bland annat energianvdandning,
avfallshantering, infrastruktur och I6pande forvaltning. AP4
har vidare ett gront elavtal.

AP4 atervinner papper, elektronikavfall samt kallsorterar
kartong, metall, plast, batterier, glodlampor och hushallsavfall.
AP4 anvander i mojligaste man miljomarkt kontorsmaterial
samt atervunnet papper till kontorsverksamheten och arbetar
for att minska pappersférbrukningen.

Total energiférbrukning i eget kontor Leverantorer och inkdp

kwh/m2 69,2 703 Som finansiell aktér med relativt fa kontorsanstdllda ar AP4:s
Fiarrkylaforbrukning i eget kontor leverantorer framst tjansteleverantérer. Det galler till exempel
kwh/m2 66,6 67,4 inkép av tjanster som datasystem och férvaltningstjanster,
= = — som kravs for att fonden ska kunna bedriva en konkurrenskraftig
Varmeforbrukning i eget kontor, o ) . ) )
kwh/m2 64,4 70,3 kapitalférvaltning. Tjanster och inventarier upphandlas i
enlighet med lag (2007:1091) om offentlig upphandling.
Vattenférbrukning m3/m2 0,4 0,4 & . g ( . ) . N F.).p 'g
- : Kontorsinventarier samt forbrukningsvaror koper AP4 i
Pappersforbrukning kg/medarbetare 20,1 20,2 majligaste man in miljomarkt samt ekologiskt.
Andel miljomarkt papper av total 100 100

pappersforbrukning, %
Tjansteresor med flyg, mil 66 446 57198
Tjansteresor med flyg, utslapp ton CO2 74,7 64,2
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Ersattningar pa AP4

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 marknadsmadssiga och mojliggor att AP4 kan attrahera och
behalla duktiga medarbetare. AP4 ska dock inte vara loneledande.

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

Vidare gor styrelsen en arlig uppféljning av hur principerna
under féregaende ar har tillampats inom AP4 samt bedémer
och faststéller att regeringens riktlinjer for anstallningsvillkor
for ledande befattningshavare i AP-fonderna foljts. Som en del
i detta arbete jamfor styrelsen regelbundet och med stéd av
externa konsulter AP4:s ersattningsnivaer for saval lednings-
grupp som oOvriga anstallda med lonestatistik fran relevanta
jamférbara arbetsgivare pa marknaden.

Ersattningsutskottet &r ett av styrelsen tillsatt organ bestdende
av tre styrelseledamoter. Utskottet har till uppgift att vara
radgivande, bevakande och beredande at styrelsen vad avser
ersattning till VD samt ersattningar till AP4:s ledningsgrupp
samt de chefer som ar direkt understallda VD.

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 uppfoéljningen av tillampningen av dessa
principer. Slutligen bereder utskottet bedomningen av AP4:s
efterlevnad av regeringens riktlinjer for anstallningsvillkor for
ledande befattningshavare i AP-fonderna.

En gemensam policy for ersattningsvillkor, personalférmaner,
representation och tjdnsteresor for Forsta, Andra, Tredje, Fjarde,
Sjatte och Sjunde AP-fonden utarbetades 2012, vilken har
antagits av AP4:s styrelse. Den gemensamma overgripande
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 I6n, pension samt vriga formaner.
Rorlig 16n utgar ej till VD, ledande befattningshavare och
ansvarig for compliance (regelefterlevnad).

Fast I6n - Den fasta I6nen ska vara marknadsmassig,
konkurrenskraftig, men inte I6neledande. Lonen faststalls
individuellt och bestams med hansyn till ansvaret och
svarighetsgraden pa arbetsuppgifterna samt av den kompetens
och arbetsformaga som medarbetaren besitter.

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 l1on. Planen omfattar majlighet till en takbestamd rorlig
I6n om maximalt tva manadsloner och baseras pa uppfyllelse
av i forvdg, 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 foljer den sa kallade BTP-planen enligt tillampligt
kollektivavtal (BAO/SACO) for samtliga anstallda exklusive

VD. Anstéllda efter den 1 april 2008 med |6n 6verstigande 10
inkomstbasbelopp erhaller alternativ BTP, en premiebestamd
pensionslosning, varvid en premie erlaggs motsvarande 30
procent av I6nedelen overstigande 7,5 inkomstbasbelopp.

For 6vriga galler, om inte annat 6verenskommits, en i huvudsak
formansbestamd alderspension enligt BTP-planen. VD har
pensionsratt vid 65 ar och en pensionsavsattning motsvarande
30 procent av lonen.

Lénevaxling/forstarkt tjdnstepension - Alla anstillda har ratt
att gora Ionevaxling av bruttolon mot pensionpremie pa ett for
fonden kostnadsneutralt satt.

Ovriga formaner - Det samlade virdet av 6vriga formaner
utgor ett begransat varde i forhallande till den totala ersatt-
ningen. Exempel pa 6vriga formaner ar sjukvardsforsakring,
gruppforsakring och friskvardsbidrag. AP4 har ocksa fyra stycken
parkeringsplatser som de anstédllda kan anvanda och som de
da formansbeskattas for.

Uppsagningstid/Avgangsvederlag - Uppsagningstid foljer
reglerna i kollektivavtalet mellan BAO och SACO fér samtliga
anstallda exklusive VD och vVD. Fér VD och vVD galler en
Omsesidig uppsagningstid om sex manader. Vid uppsagning
som ar pakallad av AP4 kan dven avgangsvederlag utbetalas
uppgaende till maximalt 18 manadsloner for VD respektive
12 manader for vVD. Vid nyanstéllning eller vid erhallande av
inkomst fran naringsverksamhet ska ersattning under
uppsagningstid eller avgangsvederlag reduceras med belopp
motsvarande den nya inkomsten, se not 6.



Styrelsens uppfdoljning av ersattningar

AP4 Arsredovisning 2015 e

Styrelsens uppfoljning av ersattningar

Styrelsen har beslutat att en jamférelseanalys av ersattnings-
nivan for ledningsgrupp och chefer direkt understéllda VD ska
goras arligen varvid AP4:s ersattningsnivaer jamfors med

en grupp pa 16 foretag inom finansiell sektor i Sverige som
arbetar med langsiktig forvaltning av kapital. Dessa foretag
konkurrerar om personal med motsvarande ansvar, erfarenhet
och kompetens, som kravs for att AP4 ska kunna fullgora sitt

uppdrag.

Ledande befattningshavare

Efter att ha tagit del av den jamforelseanalys som har genom-
forts av den externa konsulten Towers & Watson, har styrelsen
konstaterat att ersattningarna till ledande befattningshavare
bedoms ligga inom ramen for vad som betraktas marknads-
massigt och konkurrenskraftigt samt dndamalsenligt utan att
vara loneledande och ryms inom ramen for regeringens riktlinjer
for anstallningsvillkor for ledande befattningshavare for AP-
fonderna.

Samtliga anstallda

Styrelsen |at vidare under hésten 2015, med Towers Watsons
hjélp, genomfora en jamférelseanalys av ersattningsnivan for
samtliga AP4:s anstéllda da styrelsen sedan tidigare har beslutat
att en sadan analys ska goras vartannat ar. Resultat av
jamforelseanalysen kommer att bedémas under bérjan av
2016.

Storre jamforelseanalys under 2016

Under 2016 kommer en omfattande jamforelseanalys
genomfdras dar varje medarbetares ersattning analyseras dels
ur ett jamstalldhetsperspektiv, dels ur ett marknadsmassigt
perspektiv, det vill saga i jamforelse med motsvarande tjanster
inom finansiell sektor i Sverige som arbetar med langsiktig
forvaltning av kapital. Rapportering om denna uppféljning
kommer att ske i AP4:s arsredovisning 2016.
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Det svenska pensionssystemet

Inkomstpensionen

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

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

Garantipension ger ett grundskydd

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

Tjanstepension ger lite till

Tjanstepension eller avtalspension som den anstéllde har via sin
arbetsgivare tillkommer utover inkomstpensionen. Detta regleras
ofta i kollektivavtal. Darutéver kan aven personen ha ett privat
pensionssparande som tecknas individuellt.

Premiepensionen kan du sjalv paverka
Premiepensionen ar den delen av den allménna pensionen
som en person sjalv kan paverka genom val av placering. Varje
manad betalar arbetsgivaren in 18,5 procent av den anstélldes
pensionsgrundande inkomst till dels inkomstpensionen (16
procentenheter), dels premiepensionen (2,5 procentenheter).
Premiepensionens storlek blir beroende av hur de vardepappers-
fonder som kapitalet placeras i utvecklas fram till pensionen.

Stadsbudget | Pensionsavgifter

Din arbetzgivare betalar in 18,5 % av din 1on som pencionsavgift varav 15
zar tillinkomstpensionssystemet och 2,5 % till premizpensionssystemet.
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Pensionsutbetalningar

Dininkomstpension  bestims frimst av din inkomstutveckling och hur lnge du har forvires-
arbetat. Andra faktorer som paverkar 3r blandannat det totala antalet fervirvzarbetande,
arbetslbza respektive pensiondrer i Sverize. Buffertfondernas kapital anvdnds for att jimna ut
tillfilliga underskott mellan pensionzavaifter och inkomstpenzionsutbetalningar.
Premiepensionen bestims av hur dina premispensionsfonder utvecklats.

AP-fonderna en buffert mellan generationer
AP-fondernas, Forsta — Fjarde samt Sjatte AP-fonderna, till-
gangar utgjorde cirka 14 procent av pensionssystemets till-
gangar vid utgangen av 2014. AP-fondernas tillgangar ska fung-
era som en buffert och se till att pensionssystemet ar i

balans 6ver generationerna. En enskild AP-fonds totala till-
gangar kring 290 miljarder kronor, undantaget AP6 som
forvaltade cirka 24 miljarder kronor vid utgangen av 2014,
utgor saledes cirka tre procent av alla tillgangar i pensions-
systemet.

Tillgdngarna = Skulderna

Inkomstpensionssystemet ar uppbyggt som ett fordelnings-
system, vilket innebaér att tillgdngarna som ska racka till
utbetalningar av pensioner maste vara lika stora som skulderna,
de pensioner som pensionarerna har ratt till. Pensions-
systemets storsta tillgang, cirka 85 procent, ar den sa kallade
avgiftstillgangen. Avgiftstillgangen &r det forvantade vardet av
framtida pensionsavgiftsinbetalningar fran de som forvarvs-
arbetar. Storleken pa avgiftstillgangen paverkas framst av hur
lange en person forvarvsarbetar, Ionedkningar och antalet
manniskor i arbete.

Pensioner och l6neutvecklingen

Pensionssystemets skuldsida, intjanade pensionsratter, raknas
som regel upp med inkomstindex — genomsnittsinkomstens
utveckling. Aven pensionssystemets tillgangssida, AP-fonder
och avgiftstillgang, maste 6ka med minst lika mycket som
inkomstindex for att systemet ska vara i balans, det vill sdga
att tillgdngarna ar lika stora som, eller storre an, skulderna.
AP4:s genomsnittliga nominella avkastning efter kostnader
sedan 2001-01-01 uppgar till 5,6 procent, vilket ar hogre an
inkomstindex som under samma period 6kade med i genom-
snitt 3,0 procent i genomsnitt.

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



Nettoutfléde ur AP-fonderna till pensioner

Sedan 2009 ar nettofléden negativa, d v s utbetalningarna till
dagens pensiondrer ar storre an avgiftsinbetalningarna fran
dagens lontagare. Medel tas darfor fran AP-fonderna arligen
for att klara pensionsutbetalningarna till dagens pensionarer.
Under 2015 betalade AP4 ut 4,9 (5,1) miljarder kronor netto
till pensionssystemet och sedan 2009 har AP4 sammantaget
betalat ut 30 miljarder kronor netto.

AP-fonderna och nettoflddena i pensionssystemet
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Aren 2015 och framat avser prognostal. Materialet ar hamtat fran
Regeringens skrivelse 2014/15:130 Redovisning av AP-fondernas

verksamhet t o m 2014.

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

Bromsen eller automatisk balansering
Avgiftstillgangen och AP-fondernas tillgdngar ska tillsammans
motsvara den upparbetade pensionsskulden. Inkomstpensions-
systemet har darfor en inbyggd mekanism for att sdkra
systemets finansiella stabilitet. Mekanismen kallas for auto-
matisk balansering eller “bromsen” och ska forhindra att
utbetalningarna i systemet blir stérre dn vad systemet lang-
siktigt klarar av. Bromsen slar till om skulderna i systemet ar
storre an tillgangarna, det vill séga om det sa kallade balans-
talet (balanstal = tillgdngar/skulder) &r mindre &n ett. Detta
sker genom att upprakningen av pensionernas varde bromsas
upp och att den langsammare upprakningen fortsatter tills
systemet ater &r 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 bed6éms, ur ett finansiellt
perspektiv, som stabilt. Eftersom utmaningen med en viaxande
aldre befolkning ser likadan ut i andra delar av varlden har
manga lander intresserat sig for det svenska inkomstpensions-
systemet och for AP-fondernas uppdrag.
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Forslag till nytt AP-fondssystem lades ned

I mars 2014 kom ett forslag fran Pensionsgruppen - som bestar
av Socialdemokraterna, Moderaterna, Liberalerna, Center-
partiet, Kristdemokraterna och nu dven Miljopartiet om vissa
forandringar i den nuvarande pensionséverenskommelsen.
Forandringsforslagen indelades i fyra omraden; AP-fondernas
verksamhet; andrade berdkningsregler i syfte att astadkomma
en jamnare och mer aktuell utveckling av inkomstpensionerna;
fordndring av premiepensionssystemet for att minska spridning-
en i slutlig premiepension samt forandring av arbetslivets langd
for att battre klara av att finansiera pensionerna och valfarden.

Avsaknad av kostnads- och konsekvensanalys

Det forslag, som berérde AP-fonderna, var omfattande.
Forslaget innebar i princip ett helt nytt AP-fondssystem med
stora forandringar rérande hur AP-fondernas tillgangar skulle
styras och forvaltas. Forslaget saknade kostnads- och
konsekvensanalys inklusive berdkningar av vad férandrings-
forslagen skulle kosta att genomfora respektive mojliggora i
okad intjaning.

Forslaget fick inte stod inom pensionsgruppen och lades ned
under senare delen av 2015.
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Forvaltningsberattelse 2015

Med en positiv totalavkastning pa 6,8 (15,7) procent efter kostnader motsvarande ett resultat pa 20 (40)
miljarder kronor 6kade fondkapitalet till 310 (295) miljarder kronor. For sjunde aret i rad 6vertraffade den

aktiva Taktiska forvaltningen utvarderingsindex.

Fondkapitalet 310 miljarder kronor
Fondkapitalet 6kade med 15,2 (35,1) miljarder kronor till
310,0 (294,9) miljarder kronor.

Fondkapitalets forandring bestar av arets resultat 20,1 (40,2)
miljarder kronor, det vill sdga arets avkastning, med avdrag for
forvaltningskostnader samt nettoutbetalningar till pensionssystemet.

Nettoutbetalningarna till pensionssystemet uppgick till 4,9
(5,1) miljarder kronor, vilket minskar fondkapitalet med
samma belopp. For sjunde aret i foljd har AP-

fonderna (AP1-AP4) skjutit till kapital till pensionssystemet.
AP4 har sammantaget, sedan systemets nettofloden blev negativa,
betalat ut 30 miljarder kronor till pensionssystemet.

Fondkapitalets férandring

Mdr kr 2015 2014
Ingaende fondkapital 2949  259,7
Nettoutbetalningar till pensionssystemet -4.9 -5,1
Arets resultat 20,1 40,2
Utgaende fondkapital 310,0 294,9

Totalavkastningen 7 procent

Totalavkastningen 2015 uppgick till 6,9 (15,8) procent fére
kostnader och 6,8 (15,7) procent efter kostnader. Avkastningen
motsvarade ett forvaltningsresultat efter kostnader pa 20,1
(40,2) miljarder kronor.

20 miljarder kronor i resultat

Av det totala forvaltningsresultatet fore kostnader pa 20,4
(40,5) miljarder kronor ar 14,3 (3,2) hanforligt till Strategisk och
Taktisk forvaltning. Sedan AP4:s nya forvaltningsstruktur togs i
bruk 2013 har den Strategiska forvaltningen bidragit med 18,6
miljarder kronor. Motsvarande siffra for Taktisk forvaltning ar 2,5
miljarder kronor.

Annu ett ar av positiv utveckling for aktier

Manga borser, sarskilt de med stark koppling till utveck-
lingen av ravarupriser, uppvisade kraftiga nedgangar under
aret men sammantaget gav noterade aktier en positiv-
avkastning. Sverige var dn en gang en av de marknader
som utvecklades battre dn genomsnittet och inom sma-
och medelstora bolag var avkastningen annu starkare.
Sammantaget bidrog noterade aktier positivt med 3,4 (7,0)
procentenheter till totalavkastningen. AP4:s globala aktier
avkastade 1,7 (10,0) procent och svenska aktier avkastade 14,1
(15,7 ) procent.

Marknadsvarde, portféljavkastning och exponering, 2015-12-31

Marknads- Portfolj- Expo-

varde, mdr avkast-  nering?,

Tillgangsslag kr ning, % %
Aktier, totalt 175,0 5,5 56,9
Globala aktier 118,0 1,7 38,4
Strategiskt forvaltat 32,5 -1,4 10,5

Taktiskt forvaltat 85,6 2,7 27,9

Svenska aktier 57,0 14,1 18,5
Strategiskt forvaltat 32,4 21,2 10,5

Taktiskt forvaltat 24,5 5,8 8,1

. Réntebarande tillgangar, Taktiskt forvaltat 103,8 0,1 33,8
Fastigheter, Strategiskt forvaltat 20,5 32,1 6,6
Alternativa tillgangar, Strategiskt forvaltat 8,2 11,3 2,6

l Valuta 0,0 1,7 0,0
Ovrigt? 2,5 01 0,0

B S:a placeringstillgangar? 310,1 6,9 100,0

*Underliggande vérden for derivat i den passiva allokeringen fordelat
pa respektive tillgangsslag.

2Bestar av kassa samt strategisk och taktisk tillgangsallokering.

3 Avkastning fore totala kostnader. Avkastning efter kostnader uppgick
till 6,8 procent.

Réntebarande tillgangar

Under aret rorde sig langrdntorna parallellt eller svagt uppat
pa samtliga storre marknader dar AP4 ar aktiv. Sammantaget
avkastade rantebdrande -0,1 (7,8) procent.

God avkastning fran Fastigheter och Alternativa tillgangar
AP4:s direktdgda fastigheter och alternativa tillgangar utvecklades
val. Av samtliga tillgangsslag gav fastigheter hogst avkastning
med 32,1 (16,0) procent men &dven riskkapitalfonder och
hoégavkastande rantebdrande uppvisade hog vardetillvaxt pa
17,6 (27,7) respektive 8,9 (14,0) procent.

Positivt valutabidrag fran svagare krona

Den 6ppna valutaexponering, som i huvudsak faststalls i AP4:s
referensportfélj Normalportfoljen, gav ett positivt bidrag pa
1,7 (4,9) procentenheter. Orsaken &r en fortsatt forsvagning

av svenska kronan mot framst mot US dollar dar AP4 hade en
Oppen valutaexponering pa 17,2 procent per den 31 december
2015.

Tre ar med ny forvaltningsstruktur

Styrelsen delegerade, i november 2012, som en del av en ny
forvaltningsstruktur, utokade mandat for strategiska positioner
och investeringar. Forvaltningsenheternas struktur och mandat
utvecklades ocksa i enlighet med den nya férvaltningsstrukturen
for att battre tillvarata de affarsmajligheter som identifierats.



Forvaltningsstrukturen, med tre olika tidshorisonter och ett
tydligt strategiskt mandat, har nu varit aktiv under tre ar vilket
ar en for kort period for att kunna utvardera resultaten och dra
slutsatser. Dock ar AP4:s bedomning att den nya strukturen
ger 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 och det
langa mandatet mojliggor AP4 att ha en nagot langre placerings-
horisont @n marknaden generellt.

Positivt bidrag fran samtliga forvaltningshorisonter
AP4:s forvaltningsstruktur bestar av tre forvaltningshorisonter
dar styrelsen beslutar om sammansattningen i den langsta av
dessa samt faststéller mandat och mal for de 6vriga tva for-
valtningshorisonterna. Forvaltningsstrukturen implemen-
terades fran och med 2013.

Under 2015 bidrog samtliga horisonter positivt till Total-
portféljen. Sedan forvaltningsstrukturens start 2013 har samtliga
férvaltningshorisonter &rligen gett positiva resultatbidrag. Over
tre ar uppgar det totala resultatbidraget till 98,2 (101,4)
miljarder kronor.

Normalportféljen
Samtliga beslut i Normalportféljen gav positiva bidrag till Total-
portféljen.

e Storst bidrag kom fran beslutet att inte valutasdkra samtliga
utldndska tillgangar vilket gav ett bidrag pa 3,6 (11,6) miljarder
kronor.

o Aktier bidrog med 2,4 (16,7) miljarder kronor, vilket mot-
svarade en avkastning pa 1,1 (9,6) procent. Aktieportféljen,
som utgor 64,2 (66,1) procent av Normalportféljen, bestar till
knappt 10 procent av tillvaxtmarknadsaktier som samman-
taget uppvisade en negativ utveckling.

e Slutligen innehaller Normalportféljen 35,8 (33,9) procent
statsobligationer vilka bidrog med 0,1 (8,9) miljarder kronor.

Normalportfoljen

2015-12-31 2015-01-01-2015-12-31

Tillgangsslag Vikt, Valuta- | Avkastning, Avkastnings-

% exponering, % % bidrag, %
Aktier 64,2 1,1 0,8
Stats-
obligationer 35,8 0,1 0,0
Valuta - 289 1,2 1,2
Totalt 100,0 289 2,1 2,1
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Sammantaget sedan den nya forvaltningsstrukturen
implementerades 2013 har Normalportféljen gett ett
resultatbidrag pa 77,1 miljarder kronor varav aktier 57,1
miljarder kronor.

Strategisk forvaltning bidrar positivt

Den Strategiska forvaltningen, som delas in i en strategisk
makroforvaltning och en strategisk faktorférvaltning, gav
sammantaget ett positivt aktivt bidrag till AP4:s totala avkastning
med 4,8 (0,7) procentenheter. Det motsvarar 14,1 (1,8) miljarder
kronor i aktivt resultatbidrag. Strategisk makro bidrog med 0,4
(-1,1) procentenheter och strategisk faktor med 4,4 (1,8)
procentenheter. Storst positivt aktivt bidrag kom fran de
strategiska faktorpositionerna Svenska aktier och Fastigheter,
vilka gav ett aktivt resultatbidrag pa 6,4 (3,0) respektive 5,2
(0,9) miljarder kronor.

Under aret har den Strategiska férvaltningen minskat
exponeringen mot kreditobligationer med drygt tre procent-
enheter av fondkapitalet. Inom makropositioner, tillgangsslag
har fonden allokerat fran svenska statsobligationer till ameri-
kanska statsobligationer och inom valuta har exponeringen mot
US dollar minskat med drygt tva procentenheter av fond-
kapitalet samtidigt som exponeringen sammantaget mot Euro
och Nya Zeelandska dollar 6kat med motsvarande.

Strategisk forvaltning, 2015-01-01 - 2015-12-31
Aktivt Aktivt
avkastnings-  resultat-
bidrag, bidrag,

Strategisk forvaltning % mkr
Makropositioner:

Tillgangsslag 0,0 116
Valuta 0,4 1195
Duration 0,1 -279
S:a makropositioner 0,4 1033
Faktorpositioner:

Svenska aktier 2,2 6397
Kreditobligationer 0,0 158
Hallbarhet' 0,2 529
Fastigheter 1,8 5189
Ovriga strategiska positioner 0,3 791
S:a faktorpositioner 4,4 13064
S:a strategiskt forvaltade positioner 4,8 14 096

1] Hallbarhet ingdr ett antal delportféljer bland annat I&gkoldioxid-
strategier och strategier med &garstyrningsfokus.

Det samlade resultatbidraget sedan den nya forvaltnings-
strukturen implementerades 2013 ar 18,6 miljarder kronor.
De storsta bidragsgivarna ar Svenska aktier och Fastigheter
med bidrag pa 10,3 respektive 6,3 miljarder kronor.
Utvarderingsperioden for den Strategiska forvaltningen ar 5 ar
och det ar darfor fortfarande for tidigt att dra nagra

slutsatser.
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Positivt aktivt resultat for sjunde aret i féljd

Den Taktiska férvaltningens positiva resultatbidrag uppgick till
187 (1 427) miljoner kronor. Over den senaste sjudrsperioden,
alltsedan forvaltningens omorganisation, har den aktiva Taktiska
forvaltningen gett ett positivt resultatbidrag pa 7,8 miljarder
kronor.

2015 ars aktiva avkastning inom Taktisk férvaltning uppgick till
0,1 (0,7) procentenheter dar tre av fem forvaltningsenheter
bidrog positivt.

For utvarderingsperioden, som ar rullande tre ar, uppgick den
positiva aktiva avkastningen till 0,4 (0,7) procentenheter i

genomsnitt, vilket inte nar upp till malet om 0,5 procentenheter.

Taktisk forvaltning, 2015-01-01 - 2015-12-31

Aktivt

Taktisk avkastnings- Aktivt resultat-
forvaltning bidrag, % bidrag, mkr
Globala aktier 0,1 427
Svenska aktier 0,1 337
Réntebarande -0,2 -626
Aktieindex 0,1 -157
Valuta 0,1 207
S:a taktiskt forvaltade

positioner 0,1 187

God riskjusterad avkastning

Den riskjusterade avkastningen, sedan den nuvarande forvalt-
ningsorganisationens tillkomst, ar och har varit god.
Forvaltningsenheternas informationskvoter ar éverlag hoga.

| genomsnitt, under den senaste trearsperioden uppgar
informationskvoten for den taktiska forvaltningen till 1,3 (2,3).
Varden dver 0,5 for enskilda ar brukar anses som goda resultat.

Informationskvoter
3ar(pa
Taktisk forvaltning arsbasis) 2015 2014 2013
Globala aktier 1,8 0,9 1,7 41
Svenska aktier 0,8 1,8 neg 2,3
Réntebdrande 0,3 neg 3,2 neg
Aktieindex neg neg 0,0 neg
Valuta 0,8 2,3 neg 0,9
S:a taktiskt forvaltade positioner 1,3 0,2 2,9 2,0

Informationskvoten anvands for att mata riskjusterad avkastning.
Mattet beskriver hur mycket arlig extra avkastning, som har
uppnatts i forhallande till den aktiva risk som tagits. Vid berdkning
av AP4:s riskjusterade avkastning har daglig data anvants,
vilket ger en lagre informationskvot an om till exempel vecko-
eller manadsdata anvants.

Laga kostnader
Kostnadseffektivitet ar viktigt for AP4 och alternativa satt att
arbeta och skapa mervarde utvadrderas I6pande.

Forvaltningskostnaden, matt som rorelsens kostnader i procent
av det genomsnittliga fondkapitalet, uppgick till 0,06 (0,07)
procent. Férvaltningskostnaden inklusive provisionskostnader,
till exempel arvoden till externa forvaltare och depabankskost-
nader, uppgick till 0,11 (0,11) procent matt som rorelsens kost-
nader i procent av det genomsnittliga fondkapitalet.

AP4:s forvaltningskostnad, bdde med och utan provisions-
kostnader, ar i savdl inhemsk som internationell jamforelse

med andra pensionsforvaltare lag och mycket konkurrenskraftig.

Forvaltningskostnader

2015 2014
Rorelsekostnader, mkr 197 195
Provisionskostnader, mkr 128 101
Forvaltningskostnadsandel, % ! 0,06 0,07
Forvaltningskostnadsandel, % 2 0,11 0,11

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

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

Fokusomraden inom hallbarhet
Agarstyrning respektive Klimatférandring dr AP4:s tva fokus-
omraden. Fokusomradena ar valda for att:

e de bedéms vara vasentliga for avkastningen och samtliga
tillgangars utveckling

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

Personalférandringar
AP4 hade normal personalomséttning under aret och vid slutet
av aret uppgick antalet anstallda till 55 (54) personer.

Ersattningar

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

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

Med hjalp av externa konsulter féljer fondens styrelse upp att
principerna om ersattningar efterlevs. Sedan tre ar tillbaka har
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styrelsen ett ersattningsutskott bestaende av tre styrelse-
ledamaoter. Utskottet har till uppgift att vara radgivande till
styrelsen och bereda ersattningsfragor vad galler VD och ledande
befattningshavare. Ersattningsutskottet bereder aven fragor
rérande AP4:s principer for ersattningar och andra anstallnings-
villkor 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 6vriga anstallda kan rorlig 16n utga om maximalt tva
manadsloner. Rorlig 16n kan erhallas nar tydliga och matbara
mal uppnatts. Rorlig 16n baseras pa grupporienterade kvantitativa
mal och den enskilde medarbetarens kvantitativa bidrag matt
over en rullande tredrsperiod. Rorlig ersattning utgar endast
om AP4 uppvisar ett positivt totalresultat for rakenskapsaret.

Ovriga férmaner utgér ett begrénsat vérde och erbjuds
samtliga anstéllda. 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 inkomst-
pensionssystemet, 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 funktions-
satt. 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 inskrdnka méjligheterna till konkurrens mellan AP-fonderna.

Samarbetet sker fraimst inom omradena:
* miljo och etik

e dgarstyrning

e juridik

¢ redovisning och HR

e administration och IT

e affdrs- och riskkontroll

Det mest omfattande samarbetet sker inom AP-fondernas
Etikrad, ett samarbetsorgan som bildades 2007 av Férsta,
Andra, Tredje och Fjarde AP-fonden. Etikradet bestar av tva
representanter fran vardera AP-fond samt en gemensamt
anstalld generalsekreterare. Syftet med Etikradet ar att gemen-
samt driva en positiv fordndring i utlandska bolag, saval proaktivt
som reaktivt. Det senare gors nar ett bolag kopplas till krank-
ningar av internationella konventioner for miljéo och méanskliga
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rattigheter. Att agera gemensamt med AP-fondernas samlade
kapital 6kar mojligheten att paverka ett bolag jamfort med
enskilda insatser. Etikrddet &r ocksa en attraktiv samarbetspart-
ner fér andra internationella investerare med liknande agendor
for miljo- och etikhansyn, vilket ytterligare okar mojligheterna
att paverka. Samarbetet innebar att AP-fondernas arbete blir
mer tids- och kostnadseffektivt till exempel fler bolagsdialoger,
internationella investerarinitiativ samt konferenser dar Etikradet
ar representerat.

AP-fonderna har under aret samordnat redovisningen av sina
koldioxidavtryck.

For att kostnadseffektivt kunna résta pa bolagsstammor for de
globala aktieinnehaven anvander AP4 en elektronisk réstnings-
plattform som ar gemensam for Forsta, Andra, Tredje och Fjarde
AP-fonden. Varje AP-fond rostar oberoende av varandra for sina
respektive innehav. Ett annat exempel pa samarbete ar det av
Forsta, Andra, Tredje och Fjarde AP-fonderna gemensamt fram-
tagna dokumentet “AP-fondernas redovisnings- och varderings-
principer” som syftar till att sdkerstélla att AP-fonderna tillampar
gemensamma redovisningsprinciper och att arsredovisning-
arna darmed ar jamforbara. Dokumentet uppdateras |6pande
och diskuteras arligen med AP-fondernas revisorer.

Vasentliga handelser efter rakenskapsarets utgang
Vid tidpunkten for denna arsredovisnings publicering genom-
fors i fastighetsbolaget Rikshem, halftenagt av AP4 respektive
AMF, en oberoende granskning av Rikshems representation,
resor och forekomsten av intressekonflikter. AP4 har som
halftenagare ett stort ansvar for Rikshem. Den oberoende
granskningen genomfors av KPMG och ar annu inte slutford,
varfor det vid detta tillfalle inte ar mojligt att uttala sig vidare.
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Finansiella rapporter och notupplysningar

Nyckeltal, per bokslutsdag 2015 2014 2013 2012 2011
Fondkapital, floden och resultat, mdkr

Fondkapital 310,0 294,9 259,7 229,6 210,0
Nettofléden, pensionssystemet -4,9 -5,1 -6,9 -3,8 -1,2
Periodens resultat 20,1 40,2 37,0 23,4 -1,6
Avkastning, %

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

Rorelsekostnader 0,06 0,07 0,08 0,08 0,08
Rorelsekostnader och provisionskostnader 0,11 0,11 0,11 0,10 0,10
Risk, %

Total portfélj ex-post 8,8 6,0 5,6 5,6 9,2
Likvid portfélj ex-post’ 9,4 6,4 6,0 6,0 9,8
Likvid portfélj ex-post, 10 ar? 9,3 8,9 8,6

Sharpekvot total portfolj ex-post 0,8 2,5 2,8 1,8 neg
Sharpekvot likvid portfélj ex-post® 0,6 2,3 2,5 1,7 neg

" Avser likvida tillgdngar (placeringstillgdngar exklusive fastigheter, riskkapitalfonder och hégavkastande rantebirande).
2 Avser kvartalsdata for likvida tillgdngar (placeringstillgdngar exklusive fastigheter, riskkapitalfonder och hégavkastande riantebirande).

Ovriga nyckeltal, per bokslutsdag 2015 2014 2013 2012 2011
Aktiv avkastning, strategisk férvaltning fére kostnader! 4,8 0,7 1,2 -0,4 -
Aktiv avkastning, taktisk férvaltning fére kostnader? 0,1 0,7 0,5 1,0 0,2
Inflation 0,1 -0,3 0,1 -0,1 2,0
Real avkastning efter kostnader 6,8 16,0 16,2 11,2 -2,7
Aktiv risk ex-post, taktisk forvaltning 0,5 0,2 0,2 0,4 0,5
Valutaexponering, % 27,0 28,1 28,6 27,7 25,7
Andel aktiv férvaltning inkl semiaktiv, % 69,9 62,9 58,2 50,2 63,6
Andel extern forvaltning inkl investeringar i riskkapitalféretag, % 29,0 30,9 28,4 21,7 18,4
Antal anstallda per bokslutsdag 55 54 55 49 52
Placeringstillgdngarnas férdelning, %>
Aktier 56,9 59,0 59,5 55,5 55,7
Globala aktier 38,4 40,5 40,1 37,2 37,9
Svenska aktier 18,5 18,5 19,3 18,3 17,8
Rantebarande tillgangar 33,8 33,0 32,0 36,1 37,3
Fastigheter 6,6 5,5 5,7 5,2 4,5
Alternativa tillgangar* 2,6 2,7 2,7 3,1 2,5
Ovrigt 0,0 -0,2 0,1 0,1 0,0
Summa placeringstillgangar, % 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0

1 Aktiv avkastning, strategisk férvaltning utvarderas mot normalportféljen.

2 Taktisk férvaltning motsvarar samma del av portfélj som mellan 2008 och 2011 bendmndes aktivt férvaltade likvida tillgdngar. Fran och med 2012 finns det dven aktivt
forvaltade likvida tillgdngar inom strategisk forvaltning.

3 Avser exponering, underliggande derivat i den passiva allokeringen har férdelats pa respektive tillgéngsslag.

4 Avser riskkapitalfonder, Hégavkastande réntebdrande och absolutavkastande investeringar.

Koldioxidindikatorer' 2015 2014 20132 20122 2011
Absolut koldioxidavtryck i tCO2e, noterade aktier 2451224 2801985 3275257 3305442 -
Koldioxidintensitet, absolut koldioxidavtryck relaterat till &garandel

av bolagens borsvarde, tCO2e/MSEK, noterade aktier 14,0 16,2 23,1 26,5 -
Koldioxidintensitet, absolut koldioxidavtryck relaterat till &garandel

av bolagens omséttning, tCO2e/MSEK, noterade aktier 22,2 - - - -
Andel av marknadsvarde baserat pa rapporterade utslappssiffror, % 75,2 - - - -
Andel av marknadsvarde inom totala aktier som kartlagts, % 99,8 - - - -

" AP4:s dgarandel av ett bolag &r den andel av GHG-utsldppen (green house gas, GHG) som beréknas tillhéra AP4. GHG-utsldppen inkluderar Scope 1 (utslépp fran
bolagets verksamhet, heldgd eller kontrollerad av bolaget) och Scope 2 (indirekta utslapp som hérrér fran kop av energi). Det finns @nnu ingen standardiserad metodologi
for berakning av koldioxidavtryck for finansiella innehav. Det innebar att de beraknade koldioxidavtrycken inte alltid ar jamférbara mellan olika leverantérer. Kélla: South
Pole Group har analyserat AP4s noterade innehav och berdknat AP4:s indirekta GHG-utslapp och koldioxidavtryck.

2 F6r 2012 och 2013 avser méatningarna portféljsammansattningar vid halvarsskiftet.
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Resultatrakning

Mkr Not 2015 2014

RORELSENS INTAKTER

Rantenetto 2 2002 2736
Erhalina utdelningar 5347 4555
Nettoresultat, noterade aktier och andelar 3 6651 13295
Nettoresultat, onoterade aktier och andelar 4 3833 1109
Nettoresultat, rantebarande tillgangar -1151 4978
Nettoresultat, derivatinstrument -781 459
Nettoresultat, valutakursférandringar 4529 13390
Provisionskostnader 5 -128 -101
Summa rorelsens intdkter 20 302 40 421
RORELSENS KOSTNADER

Personalkostnader 6 -124 -125
Ovriga administrationskostnader 7 -73 -70
Summa rorelsens kostnader -197 -195
ARETS RESULTAT 20 105 40226

Balansrakning

Mkr Not 2015-12-31 2014-12-31
TILLGANGAR

Aktier och andelar, noterade 8 177 367 177 065
Aktier och andelar, onoterade 9 19 822 14 696
Obligationer och andra rantebarande tillgdngar 10 106 548 104 030
Derivatinstrument 11 3296 4135
Likvida medel 3739 3892
Ovriga tillgdngar 12 894 252
Forutbetalda kostnader och upplupna intdkter 13 1431 1605
SUMMA TILLGANGAR 313 097 305 675
SKULDER OCH FONDKAPITAL

Skulder

Derivatinstrument 11 1888 10 166
Ovriga skulder 14 974 566
Forutbetalda intdkter och upplupna kostnader 15 220 89
Summa skulder 3082 10 821
Fondkapital 16

Ingaende fondkapital 294 854 259 748
Nettoutbetalningar till pensionssystemet -4 944 -5120
Arets resultat 20105 40 226
Summa fondkapital 310 015 294 854
SUMMA SKULDER OCH FONDKAPITAL 313 097 305 675

Stéllda panter, ansvarsférbindelser och ataganden 17
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Noter till resultat- och balansrakning

Fjarde AP-fonden, organisationsnummer 802005-1952, &r en av
buffertfonderna inom det svenska pensionssystemet med sate i
Stockholm. Arsredovisning for rakenskapsaret 2015 har godkénts av
styrelsen den 17 februari 2016. Resultatrakning och balansrakning
ska faststéllas av regeringen.

Not 1. Redovisnings- och varderingsprinciper

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

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. AP4 uppfyller kravet pa ett investmentforetag enligt IFRS
10. Mot nu géllande IFRS &r enda storre skillnaden att
kassaflodesanalys inte upprattas.

Affarsdagsredovisning

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

Nettoredovisning

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

Omrakning av utldndsk valuta

Transaktioner i utlandsk valuta omréaknas till svenska kronor med den
valutakurs som galler pa transaktionsdagen. Pa balansdagen raknas
tillgangar och skulder i utlandsk valuta om till svenska kronor till
balansdagens valutakurser. Vardeférandringar pa tillgangar och
skulder i utlandsk valuta uppdelas i en del som ar hanforlig till
vardeférandringen av tillgangen eller skulden i lokal valuta och en del
som ar orsakad av valutakursforandringen. Valutakursresultat som
uppstar vid forandring av valutakurs redovisas i resultatrakningen pa
raden Nettoresultat, valutakursférandringar.

Aktier i dotterféretag/intresseforetag

Enligt lagen om allmédnna pensionsfonder upptas aktier i
dotterforetag/intresseforetag till verkligt varde. Verkligt varde
bestdams 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 indexleverantor, se ordlistan i
arsredovisningen for information kring aktuella index. Nedan beskrivs
hur verkligt varde faststalls for fondens olika placeringar.

Noterade aktier och andelar

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

Onoterade aktier och andelar

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

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

Vardering 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 vdrde. 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 fastighetsféretagen.

Obligationer och andra rantebarande tillgangar

For obligationer och andra rantebarande tillgangar bestams verkligt
varde utifran balansdagens officiella marknadsnotering (oftast
kopkurs) enligt fondens valda indexleverantor. Innehav som inte
ingar i index varderas till noterade priser observerbara i en aktiv
marknad. | de fall instrumenten inte handlas pa en aktiv marknad och
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 beraknad enligt
effektivrantemetoden baserat pa upplupet anskaffningsvarde. Det
upplupna anskaffningsvardet ar det diskonterade nuvardet av
framtida betalningar, dar diskonteringsrantan utgors av den effektiva
rantan vid anskaffningstidpunkten. Detta innebar att forvarvade
over- och undervérden periodiseras under aterstaende 16ptid eller till
nasta rantejusteringstillfalle och ingdr i redovisad ranteintakt.
Vardeforandringar till foljd av ranteférandringar redovisas under
nettoresultatet for rantebarande tillgangar, medan
vardeférandringar till féljd av valutakursférandringar redovisas under
nettoresultat valutakursforandringar.



Derivatinstrument

For derivatinstrument bestams verkligt varde baserat pa noteringar
vid arets slut. | de fall instrumenten inte handlas pa en aktiv marknad
och tillférlitliga 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 tillgdngar medan kontrakt med negativt verkligt varde
redovisas som skulder. Vardeforandringar till fljd av
valutakursférandringar redovisas i resultatrakningen under
Nettoresultat valutakursférandringar medan 6vriga
vardeforandringar redovisas som Nettoresultat, derivatinstrument.
Skillnaden mellan terminskurs och avistakurs for valutaterminer
periodiseras linjart over terminskontraktets I6ptid och redovisas som
ranta.

Aterkopstransaktioner

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

Virdepapperslan

Utlanade vardepapper redovisas i balansrakningen till verkligt vérde
medan erhallen ersattning for utlaningen redovisas som ranteintakt i
resultatrakningen. Erhallna sakerheter for utlanade vardepapper kan
besta av vardepapper och/eller kontanter. | de fall AP4 har ratt att
forfoga Gver erhallen kontantsdkerhet redovisas denna i
balansrakningen som en tillgang och en motsvarande skuld. | de fall
fonden inte forfogar 6ver sakerheten redovisas den erhallna
sakerheten inte i balansrakningen utan anges separat under rubriken
"Stéllda panter, ansvarsforbindelser och dtaganden”. Under denna
rubrik redovisas dven vardet av utlanade vardepapper, samt
sakerheter for dessa.

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

Provisionskostnader

Provisionskostnader redovisas i resultatrakningen som en
avdragspost under rorelsens intdkter. De utgors av externa kostnader
for forvaltningstjanster, sasom depabanksarvoden och fasta arvoden
till externa forvaltare samt fasta avgifter for noterade fonder.
Prestationsbaserade arvoden, som utgar nar forvaltare uppnar en
avkastning utover 6éverenskommen niva dar vinstdelning tillimpas,
redovisas som avgaende post under nettoresultat for aktuellt
tillgangsslag i resultatrakningen.
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Forvaltararvoden for onoterade aktier och andelar, for vilka
aterbetalning medges fore vinstdelning och déar aterbetalning
bedéms som sannolik, redovisas som anskaffningskostnad och
kommer dirmed ingd i det orealiserade resultatet. | 6vriga fall
redovisas de som provisionskostnader.

Rorelsens kostnader

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

Skatter

APA4 &r befriad fran all inkomstskatt vid placeringar i Sverige. Skatt pa
utdelningar och kupongskatter som paféres i vissa lander
nettoredovisas i resultatrakningen under respektive intdktsslag.

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. Kostnadsford
mervardesskatt inkluderas i respektive kostnadspost.

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

Not 2. Rantenetto

2015 2014

Réanteintakter
Obligationer och andra rantebarande tillgangar 2441 2514

Derivatinstrument 1390 797
Ovriga ranteintakter 64 63
Summa réanteintakter 3895 3374
Rantekostnader

Derivatinstrument -1893 -638
Ovriga rantekostnader 0 0
Summa rantekostnader -1893 -638
Réntenetto 2002 2736

Not 3. Nettoresultat, noterade aktier och andelar

2015 2014
Resultat noterade aktier och andelar 6683 13331
Avgar courtage -32 -36
Nettoresultat, noterade aktier och andelar 6651 13295
Not 4. Nettoresultat, onoterade aktier och andelar
2015 2014
Realiserat resultat 278 574
Orealiserade vardeforandringar 3555 535
Nettoresultat, onoterade aktier och andelar 3833 1109
Not 5. Provisionskostnader
2015 2014
Externa forvaltningsarvoden, noterade tillgangar -115 -90
Externa forvaltningsarvoden, onoterade
tillgangar 0 0
Ovriga provisionskostnader, inklusive
depabanksarvoden -13 -11

Provisionskostnader -128  -101
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| provisionskostnader ingar inte prestationsbaserade arvoden.
Prestationsbaserade arvoden har under aret uppgatt till 55 (64) mkr

Not 6. Personal

2015 2014
O_Fh redgcerar nettorefultatet for re§peﬂkt|ve tlllgangsslag. Externa Antal anstillda N T
forvaltningsarvoden for onoterade tillgangar redovisas under
provisionskostnader i den man avtalen inte medger aterbetalning Medelantal anstallda 55 20 56 20
fore vinstdelning i samband med framtida vinstgivande avyttringar. Antal anstallda den 31
Under aret har 39 (48) mkr erlagts i forvaltningsarvode avseende december 55 21 54 19
onoterade tillgdngar. Av dessa avser 39 (48) mkr avtal som medger Antal personer i
aterbetalning av erlagda férvaltningsarvoden fore vinstdelning vid ledningsgruppen den 31
avyttring. Dessa redovisas som en del av tillgdngens december 7 2 S 2
anskaffningsvarde.
Loner och Rorliga Varav Sociala
Personalkostnader i tkr, 2015 arvoden ersattningar Pensionskostnader lonevaxling kostnader? Summa
Styrelsens ordférande Monica
Caneman 117 - - - 37 154
Ovriga styrelseledamoter’ 507 - - - 126 633
Verkstéllande direktor Mats
Andersson 3234 - 2200 834 1550 6984
Ovrig ledningsgrupp
Vice verkstallande direktor och
affarschef Magnus Eriksson 1863 - 2533 1485 1200 5596
Chef Global Makroforvaltning
Bengt Lindefeldt® 2930 - 1285 281 1232 5447
Chef Aktieforvaltningen Per
Colleen® 2199 - 843 127 895 3937
Administrativ direktor Susan
Lindkvist 1493 - 930 322 694 3117
Chef Affars- och riskkontroll Nicklas
Wikstrom 1599 - 752 175 685 3036
Chefsjurist Ulrika Malmberg Livijn 1427 - 807 270 644 2878
Ovriga anstallda 47 606 4266 16 831 1747 19953 88 656
Summa 62 975 4266 26181 5241 27016 120438
Ovriga personalkostnader 3234
Summa personalkostnader 123 672
1 Enskilda ledaméters arvode redovisas i fondstyrningsrapporten.
2| sociala kostnader inkluderas dven kostnad for l6neskatt.
% Ingér i ledningsgruppen fran och med december 2015.
Loner och Rorliga Varav Sociala
Personalkostnader i tkr, 2014 arvoden ersattningar Pensionskostnader lonevaxling kostnader Summa
Styrelsens ordférande Monica
Caneman’ 117 - - - 37 154
Ovriga styrelseledamoter? 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 direktdr Susan
Lindkvist 1541 - 870 261 695 3106
Chef Affars- och riskkontroll Nicklas
Wikstrom 1582 - 672 127 660 2914
Chefsjurist Ulrika Malmberg Livijn 1358 - 794 254 619 2771
Ovriga anstéllda 54324 4809 19 046 1754 22821 101 000
Summa 64428 4809 25714 4612 27 602 122553
Ovriga personalkostnader 3003
Summa personalkostnader 125557

" Till Monica Canemans foretag har utbetalts 50 tkr avseende valberedningsarbete for fondens rakning. Posten redovisas under 6vriga administrationskostnader.

2 Enskilda ledaméters arvode redovisas i fondstyrningsrapporten.
3 sociala kostnader inkluderas dven kostnad for Iéneskatt.



Kostnader for personalavveckling

For 2015 var kostnaden for personalavveckling 4 301 (1 787) tkr och
avsag ersattning for I6n, pensionskostnader och sociala avgifter i
samband med avveckling av personal.

Loner och arvoden

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

Rorliga ersattningar

Planen for rorlig ersattning utgor en del av fondens ersattningspolicy
och faststélls arligen av styrelsen. Planen omfattar samtliga anstallda
med anstallning ver sex manader, forutom VD, ledande
befattningshavare och ansvarig for compliance (regelefterlevnad).
Den grundlaggande principen ar att rorlig ersattning ska utga for
Overavkastning i forhallande till jamforelse- och referensindex, under
forutsattning att fonden visar positivt resultat for rakenskapsaret.
Maximalt utfall fér helarsanstalld utgdr tva manadsléner. For 2015
har 4 266 (4 809) tkr kostnadsforts avseende rorlig ersattning,
exklusive sociala avgifter.

Pensioner och liknande férmaner

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

Ovriga i ledningsgruppen samt évriga anstillda har individuella
anstallningsavtal dar uppsagningstiden ar enligt géllande
kollektivavtal mellan BAO och SACO. Pensionsratten ar antingen
férmansbestamd enligt gallande kollektivavtal mellan BAO och SACO
eller premiebestamd enligt fondens pensionspolicy som innebar en
pensionspremie om 30 procent pa lI6nedelar 6ver 7,5
inkomstbasbelopp.

Alla anstallda har ratt att gora Ionevaxling av bruttolén mot
pensionspremie. Pensionspremieinbetalningen uppriknas da med
5,8 procent som motsvarar skillnaden mellan fondens kostnad for
loneskatt och sociala avgifter. Férfarandet ar kostnadsneutralt for
fonden.

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

Ovriga férmaner

Alla anstallda har méjlighet att teckna formansbeskattade
grupplivforsakringar. Fonden har ocksa fyra parkeringsplatser som de
anstallda kan anvanda och som de da formansbeskattas for.
Formansvardet av férmanerna ovan uppgick 2015 totalt till 193 (170)
tkr.

Not 7. Ovriga administrationskostnader

2015 2014
Lokalkostnader 12 12
Informations- och IT-kostnader 43 41
Kdpta tjanster 7 9
Ovriga administrationskostnader 11 8
Summa 6vriga administrationskostnader 73 70
| posten kopta tjanster ingar ersattning till
revisionsbolaget med:
Revisionsuppdrag, PwC 0,8 0
Revisionsuppdrag, Ernst & Young -0,2 0,9
Revisionsverksamhet utover revisionsuppdraget,
PwC 0,2 0
Revisionsverksamhet utéver revisionsuppdraget,
Ernst & Young -0,1 0,2
Summa ersattning till revisionsbolag 0,7 11

Not 8. Aktier och andelar, noterade

2015-12-31  2014-12-31

Verkligt Verkligt

varde varde

Svenska aktier 57182 54 619
Utlandska aktier 83386 87450
Andelar i svenska fonder 4761 3925
Andelar i utlandska fonder 32038 31071
Summa aktier och andelar, noterade 177 367 177 065

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

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

Fem storsta innehaven i svenska respektive utlandska aktier, 2015-12-31

Antal Verkligt Agarandel i %
aktier varde kapital roster
Svenska aktier:
Hennes & Mauritz 15317233 4627 0,9% 0,4%
Nordea 32334195 3017 0,8% 0,8%
Atlas Copco 14 060 067 2831 1,1% 0,8%
SEB 23171354 2072 1,1% 1,1%
Volvo 24 637 626 1969 1,2% 1,8%
Utldndska aktier:
Apple 1609 214 1428
Alphabet (f.d. Google) 169 480 1097
Microsoft 2105 402 985
Exxon Mobil Corp. 1172953 771
General Electric 2 656 850 698

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

Antal Verkligt Agarandel i %
aktier varde kapital roster
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%
Utléindska aktier:
Apple 1907 642 1648
Exxon Mobil Corp. 1359097 984
Microsoft 2464 285 896
Google 181831 752
Johnson & Johnson 898 642 736
Not 9. Aktier och andelar, onoterade
2015-12-31 2014-12-31
Verkligt virde Verkligt virde
Aktier i svenska intresseforetag 14253 9413
Aktier i utlandska intresseforetag 802 579
Aktier & andelar i 6vriga svenska onoterade foretag 1814 1747
Aktier & andelar i 6vriga utlandska onoterade foretag 2953 2956
Summa aktier och andelar, onoterade 19 822 14 696




Not 9. Forts aktier och andelar, onoterade
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Organisations- Antal Agarandel i%  Verkligt Eget
Aktier i intresseforetag, 2015-12-31 nummer Sate aktier kapital ~ roster varde kapital Resultat
Aktier i svenska intresseféretag:
Vasakronan Holding AB 556650-4196  Stockholm 1000 000 25 25 8982 29245 10120
Rikshem Intressenter AB 556806-2466  Stockholm 250 50 50 5271 9802 1887
Rikshem Intressenter Holding AB 556924-0715 Stockholm 50 100 100 0
Summa aktier i svenska intresseforetag 14 253
Aktier i utldndska intresseféretag:
ASE Holdings S.a.r.l. Luxemburg 1609214 38 33 447  Ejpublikt  Ej publikt
ASE Holdings Il S.a.r.l. Luxemburg 1200001 45 33 355  Ejpublikt  Ejpublikt
Summa aktier i utldndska intresseforetag 802
Organisations- Agarandel i %  Anskaffnings-
Ovriga innehav, 2015-12-31 nummer Sate kapital roster varde
Fem storsta innehaven i dvriga aktier & andelar, svenska onoterade féretag’
PCP Debenture I1B 556805-6310 Stockholm 48 - 506
Areim Investment 3-1 AB 559035-6035 Stockholm 17 4 300
Areim Fastigheter 3 AB 559035-9161 Stockholm 5 193
HealthCap Annex Fund I-1l KB 969690-2049 Stockholm 20 20 174
Areim Property Holding 5 AB 556963-0261 Stockholm 33 6 140
Fem storsta innehaven i 6vriga aktier & andelar, utldndska onoterade foretag'
EQT V (No. 1) L.P. Guernsey 2 354
EQT Mid-Market Credit SV S.A Luxemburg 36 261
Private Equity Multi-Strategy (AP) Offshore L.P. Caymandarna 95 246
EQT Infrastructure Il (No.1) Feeder L.P. Storbritannien 3 246
Keyhaven Growth Partners L.P Storbritannien 29 159
1) Avser AP4:s innehav i kommanditbolagsstrukturer och andra liknande strukturer dir AP4 inte har ett visentligt inflytande.
Organisations- Antal Agarandel i %  Verkligt Eget
Aktier i intresseféretag, 2014-12-31 nummer Sate aktier kapital roster varde kapital ~ Resultat
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 Ej publikt  Ej publikt
Summa aktier i utlandska intresseféretag 579
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Organisations- Agarandeli%  Anskaffnings-
Ovriga innehav, 2014-12-31 nummer Sate kapital roster varde
Fem storsta innehaven i 6vriga aktier & andelar, svenska onoterade féretag’
PCP Debenture 1IB 556805-6310 Stockholm 48 - 774
PCP Debenture Il 556926-8021 Stockholm 21 - 380
HealthCap Annex Fund I-1l KB 969690-2049 Stockholm 20 20 202
Areim Property Holding 5 AB 556963-0261 Stockholm 33 6 140
Priveq Investment Fund Ill KB 969704-1524 Stockholm 31 31 128
Fem storsta innehaven i 6vriga aktier & andelar, utlindska onoterade foretag'
EQT V (No. 1) L.P. Guernsey 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 3 217
Vintage V Offshore L.P. Caymandarna 1 151

1 Avser AP4:s innehav i kommanditbolagsstrukturer och andra liknande strukturer dér AP4 inte har ett véasentligt inflytande.

Fullstandig aktiespecifikation aterfinns pa www.ap4.se.

Not 10. Obligationer och andra rantebdrande tillgangar

2015-12-31

Verkligt varde

2014-12-31

Verkligt varde

Fordelning per emittentkategori

Svenska staten 10 068 11412
Svenska kommuner 75 0
Svenska bostadsinstitut 19714 22290
Ovriga svenska finansiella féretag 7274 9 606
Svenska icke-finansiella foretag 3244 5353
Utlandska stater 43223 17 798
Ovriga utlindska emittenter 22950 37571
Summa réntebérande tillgdngar 106 548 104 030
Fordelning per instrumenttyp

Realranteobligationer 0 169
Ovriga obligationer 100 312 95433
Statsskuldvaxlar 0 0
Forlagslan 2 500 3281
Onoterade reverslan 3058 3000
Onoterade aktiedgarlan 678 2 146
Summa rintebirande tillgdngar 106 548 104 030

Omfattningen av utlaning av vardepapper samt erhallna sakerheter for dessa framgar av not 17.
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AP4 Arsredovisning 2015 @

2015-12-31 2014-12-31
Verkligt varde Verkligt varde

Positivt Negativt Positivt Negativt
Aktierelaterade instrument:
Optioner, innehavda - - - -
Optioner, utstéllda - - - -
Terminer - - - -
Summa aktierelaterade instrument - - - -
varav clearat - - - -
Ranterelaterade instrument:
FRA / Terminer - - - -
Swappar 181 101 136 287
Summa ranterelaterade instrument 181 101 136 287
varav clearat - - - -
Valutarelaterade instrument:
Optioner 949 890 3487 3298
Terminer 2159 724 512 6470
Swappar 7 173 - 110
Summa valutarelaterade instrument 3115 1787 3999 9879
varav clearat - - - -
Summa derivatinstrument 3296 1888 4135 10 166

varav clearat

Angaende derivatinstrumentens anvandningsomraden och riskhantering, se not 20 Risker.
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Loptidsanalys

Utstéllda valutaoptioner 2014-12-31

Merparten av fondens derivat har en [6ptid kortare &n ett ar. Endast Verkligt
ett antal valutaoptioner, cross currency basis swappar, credit default Tid till varde
swaps och valutaterminer har en lingre 6ptid och av dessa ar det 32 Valutapar forfall (ar) (mkr)
(22) kontrakt som har ett negativt verkligt varde. Dessa redovisas i USD/JPY 1,7 -128
tabellerna nedan. USD/IPY 13 84
Utstillda valutaoptioner, 2015-12-31 USD/JPY 13 -84
Tid till Verkligt USD/JPY 1,7 -60
Valutapar forfall (ar) varde (mkr) USD/JPY 1,3 -34
USD/SEK 1,7 -30 uUsD/JPY 1,3 -34
USD/SEK 17 -28 EUR/USD 2,0 -16
USD/SEK L7 17 EUR/USD 2,0 -16
USD/SEK 1,7 -16 EUR/USD 2,0 16
USD/SEK 1,7 -9
USD/SEK 1,7 -5 Summs 471
USD/BRL 1,8 )
Cross Currency Basis Swap 2014-12-31
USD/BRL 1,7 S -
Tid till Verkligt
Summa -107 forfall varde
Valutapar (ar) (mkr)
Cross Currency Basis Swaps 2015-12-31
— . USD/SEK 2,5 97
Tid till Verkligt
Valutapar forfall (ar) véarde (mkr) USD/EUR 1,7 -13
USD/SEK 1,5 -149 Summa -110
Summa -149
Credit Default Swaps 2014-12-31
Credit Default Swaps, 2015-12-31 Verkligt
Tid till Verkligt Tid till varde
Valutapar forfall (ar) varde (mkr) Valutapar forfall (ar) (mkr)
CDS INDEX 3,0 -22 CDS ITRAX 5,0 -88
CDS INDEX 5,0 -16 CDS ITRAX 5,0 -88
CDS INDEX >0 -13 CDS ITRAX 5,0 -88
CDS INDEX 5,0 -11 .
CDS Single 4,7 -4
CDS INDEX 5,0 -5
CDS INDEX 5,0 5 CDS Single 2,2 -3
CDS INDEX 5,0 5 CDS Single 43 2
CDS INDEX 5,0 -5 CDS Single 4,0 -2
CDS SINGLE 3,8 -3 CDS Single 5,0 22
CDS SINGLE 1,2 -3 CDS Single 48 )
CDS INDEX 5,0 -3 .
CDS Single 2,5 -2
CDS INDEX 7,1 -2
CDS SINGLE 45 -2 CDS Single 2,2 -2
CDS SINGLE 5,0 -2 Summa -284
CDS SINGLE 1,5 -2
CDS SINGLE 1,2 -1
CDS SINGLE 3,5 -1
CDS SINGLE 1,5 -1
CDS SINGLE 2,5 0
Summa -104
Valutaterminer 2015-12-31
Tid till Verkligt
Valutapar forfall (ar) varde (mkr)
GBP/SEK 1,2 -5
EUR/SEK 1,3 -1
EUR/SEK 1,5 -1
EUR/SEK 1,2 -1

Summa -9




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

2015-12-31  2014-12-31
Ovriga stéllda panter och jémférliga séiikerheter:
Utlanade vardepapper mot erhallen sakerhet i form
av virdepapper' 20062 16 252
Stallda sakerheter avseende borsclearade
derivatavtal 1427 1640
Stillda sikerheter avseende OTC-derivatavtal® 126 5755
Ataganden:
Investeringsataganden om framtida betalningar for
alternativa och strategiska investeringar 6457 5932
Teckningsatagande, se not 18 8000 8000

2015-12-31 2014-12-31
Ej likviderade fordringar 893 250
Ovriga tillgdngar 1 2
Summa 6vriga tillgangar 894 252
Not 13. Forutbetalda kostnader och upplupna intdkter
2015-12-31  2014-12-31
Upplupna rénteintakter 1239 1427
Upplupna utdelningar och restitutioner 184 170
Ovriga forutbetalda kostnader och
upplupna intakter 8 8
Summa férutbetalda kostnader och
upplupna intdkter 1431 1605
Not 14. Ovriga skulder
2015-12-31  2014-12-31
Leverantorsskulder 6 12
Ej likviderade skulder 962 546
Ovriga skulder 6 8
Summa 6vriga skulder 974 566
Not 15. Forutbetalda intdkter och upplupna kostnader
2015-12-31 2014-12-31
Upplupna rantekostnader 197 62
Upplupna personalkostnader 13 14
Upplupna externa férvaltningsarvoden 7 9
Ovriga upplupna kostnader 3 4
Summa férutbetalda intakter och
upplupna kostnader 220 89
Not 16. Fondkapital
2015-12-31  2014-12-31
Ingdende fondkapital 294 854 259748
Nettobetalningar mot
pensionssystemet:
Inbetalda pensionsavgifter 61373 58 880
Utbetalda pensionsmedel till
Pensionsmyndigheten -66 141 -63775
Overflyttning av pensionsritter till EG -3 -2
Reglering av pensionsratt 2 1
Administrationsersattning till
Pensionsmyndigheten -176 -224
Summa nettoutbetalningar till
pensionssystemet -4944 -5120
Arets resultat 20105 40226
Utgaende fondkapital 310015 294 854

1 Erhalina sikerheter for utldnade virdepapper uppgar till 20 802 (16 899) mkr.
2 Erhalina sikerheter avseende OTC-derivatavtal uppgar till 1 252 (22) mkr.

Not 18. Narstaende

Syftet med noten ar att upplysa om hur AP4:s resultat och stallning
har paverkats av transaktioner med och utestaende
mellanhavanden, inklusive ataganden, med narstaende i enlighet
med definitioner i IAS 24.

Som narstaende till Fjarde AP-fonden betraktas samtliga
intresseforetag, se dven not 9.

2015-12-31 2014-12-31
Vasakronan Holding AB
Rénteintdkter 215 233
Hyreskostnader’ 11 11
Agarlan 3000 3000
Atagande? 4500 4500
Rikshem Intressenter AB
Rénteintdkter 125 105
Aktieagartillskott under
aret 1661 0
Agarlan 0 1569
Atagande? 3500 3500
ASE Holdings S.a.r.l.
Ranteintakter 30 27
Agarlan 249 244
ASE Holdings Il S.a.r.l.
Rénteintdkter 21 2
Aktieagartillskott under
aret 66 124
Agarlan 293 194

" AP4 hyr sina lokaler fran Vasakronan AB till marknadsmaéssiga
villkor.

2 AP4 har &tagit sig att p& Vasakronans respektive Rikshems begéran
kopa foretagscertifikat i bolaget med upp till vid var tid hogsta
sammanlagda likvidbelopp om har angivet belopp.

Avseende l6ner och ersattningar till styrelse och ledande
befattningshavare, se not 6.
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Not 19. Finansiella instrument, pris- och varderingshierarki

2015-12-31 2015-12-31 2015-12-31 2015-12-31
Verkligt varde, Mkr Niva 1 Niva 2 Niva 3 Totalt
Finansiella tillgangar
Aktier och andelar, noterade 139 682 35308 2377 177 367
Aktier och andelar, onoterade - - 19 822 19 822
Obligationer och andra
rantebarande tillgangar 102 512 144 3892 106 548
Derivatinstrument 0 3296 0 3296
Summa finansiella tillgangar 242 195 38749 26 090 307 034
Finansiella skulder
Derivatinstrument 0 -1 888 0 -1 888
Summa finansiella skulder 0 -1888 0 -1 888
Netto finansiella tillgangar och
skulder 242 195 36 861 26 090 305 146
2014-12-31 2014-12-31 2014-12-31 2014-12-31
Verkligt varde, Mkr Niva 1 Niva 2 Niva 3 Totalt
Finansiella tillgangar
Aktier och andelar, noterade 141 892 33896 1278 177 065
Aktier och andelar, onoterade - - 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 -10 166 0 -10 166
Netto finansiella tillgangar och
skulder 240 266 28 025 21469 289 760

1Totalbeloppen skiljer sig fran balansrikningen 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 knappt 80 procent av fondens placeringstillgangar.

Niva 2. Véarderingstekniker baserade pa observerbara
marknadsdata

Finansiella instrument som handlas pa en marknad som inte bedéms aktiv
men dar det finns noterade priser som anvadnds okorrigerat for avslut, eller
observerbar indata som regelbundet uppdateras for indirekt vardering med
allmant vedertagna modeller. | denna kategori aterfinns hos AP4 framst
marknadsnoterade aktiefonder som inte bedéms aktiva men dar det finns
observerbar indata som regelbundet uppdateras for indirekt vardering samt
OTC-derivat sdsom valutaterminer och ranteswappar, men dven
ranteinstrument och fonder, innehallande ranterelaterade instrument, med
Iag likviditet. OTC-derivat varderas med hjalp av diskonteringskurvor som
indirekt baseras pa regelbundet uppdaterad, observerbar indata vilken
interpoleras eller extrapoleras for att berdkna ej observerbara rantor. Indata
till dessa réantor som anvénds for att diskontera instrumentets framtida
kassafléden for vardering uppdateras regelbundet och ar observerbar vilket
dock inte géller fér rantorna. Darfor klassificeras dessa instrument till niva 2.

Niva 3. Varderingstekniker baserade pa icke observerbara
marknadsdata

Finansiella instrument som varderas med ett inte ovasentligt inslag av ej
observerbara data eller som i dvrigt ej kan klassificeras till niva 1 eller 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
kassaflode.

For innehav i direktdgda fastighetsbolag anvands framst principerna fran IPD Svenskt
Fastighetsindex som ramverk dar tva grundmetoder ar radande. Dessa ar
ortsprismetod och indirekt avkastningsmetod (nuvardesmetod).

Ortsprismetoden innebér att fastighetsinnehav jamfors med liknande objekt som
salts pa 6ppen marknad medan indirekt avkastningsmetod innebér att framtida
prognostiserade kassafloden diskonteras.

Kanslighetsanalys

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

En kanslighetsanalys for AP4:s storsta fastighetsinnehav, Vasakronan, med ett

verkligt varde for aktier och andelar pa 9,0 mdkr, det vill sdga cirka 45 procent av
onoterade aktier inom niva 3, har tagits fram av fastighetsbolaget. Enligt analysen
skulle en férandring av direktavkastningskravet med +/- 0,25 procentenheter férandra
vardet pa aktieinnehavet i Vasakronan med cirka -1,3/+1,4 mdkr.

For varderingen av AP4:s investeringar i riskkapitalbolag under onoterade aktier,
motsvarande 3,0 mdkr, gors vasentliga antaganden om varderingsmultiplar och
framtida kassafloden. Om antagandet fér multipeln pa EV/EBITDA dndras med +/- 5
procent skulle virderingen av dessa investeringar férandras med -/+ 380 mkr.

Vad géller AP4:s hogavkastande rantebarande tiligangar under noterade aktier
baseras varderingen vasentligen pa diskonteringsrantor for ranteintakter och
aterbetalning av lan. En féréndring av diskonteringsriantor med +/- 1 procentenhet
for alla Ioptider skulle medfora véarderingsférandringar pa -/+ 82 mkr.



Forandringar i niva 3
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Aktier och andelar

Obligationer och andra

onoterat Aktier och andelar noterade rantebarande tillgangar
Ingdende balans 2015-01-01 14 696 1278 5495
Realiserade och orealiserade vinster (+)
eller forluster (-)
i resultatrakningen* 3227 429 -16
Koép 3215 995 222
Forsaljning -1315 -325 -1810
Utgaende balans 2015-12-31 19 822 2377 3892
*Varav orealiserat resultat 3133 256 -16

Aktier och andelar

Obligationer och andra

onoterat Aktier och andelar noterade rantebarande tillgangar
Ingdende balans 2014-01-01 13782 1401 5711
Realiserade och orealiserade vinster (+)
eller forluster (-)
i resultatrakningen*® 655 208 22
Kop 1139 338 448
Forsaljning -880 -669 -686
Utgaende balans 2014-12-31 14 696 1278 5495
*Varav orealiserat resultat 314 117 22

Not 20. Risker

Se under rubriken Riskhantering i tre steg i arsredovisningen for

narmare beskrivning av fondens riskhantering.

Verksamhetens risker

Nedan foljer en beskrivning av verksamhetens huvudsakliga risker

som utgors av finansiella och operativa risker.

Operativa risker

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

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

ramen for externa och interna restriktioner.

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

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

och liknande.

Finansiella risker

De finansiella riskerna, dar framst marknads-, kredit- och
likviditetsrisker ingar, foljs upp och kontrolleras i en oberoende
enhet, Affars- och riskkontroll, som rapporterar direkt till VD och
styrelse. Forvaltningens mal ar att endast ta positioner som
forvantas generera god avkastning inom faststallda riskmandat.
Darfor bor de huvudsakliga risker som fonden exponerar sig mot
besta av transparenta finansiella risker och da framst marknads-
risker 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, valuta-
kurser eller marknadsrantor. Da fondens innehav i huvudsak bestar
av noterade instrument med daglig prissattning pa likvida

marknader finns goda méjligheter att I6pande méata 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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Aktieprisrisk

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

Ranterisk

Endast fondens rantebarande tillgangar ingar vid méatning av
ranterisk som avser férvantad variation i marknadsvéardet pa fondens
rantebarande tillgangar orsakad av nominella ranterdrelser pa
rantemarknaderna. Fonden hanterar ranterisk genom diversifiering
over olika regioner och rantekurvor samt begransning av
durationsavvikelsen mellan den taktiska och strategiska
forvaltningen.

Placeringstillgangarnas risk

Valutarisk

Valutarisk avser forvantad variation i valutakurser avseende

tillgangar noterade i utlandsk valuta. Valutarisk uppstar i samband
med investeringar noterade i utlandsk valuta. Lagen om allmanna

fonder begransar den totala valutaexponeringen i fonden till
maximalt 40 procentenheter. AP4:s placeringspolicy faststaller slutlig

valutaexponering for varje storre valuta i normalportféljen.

Placeringstillgangarnas risk

Ett satt att berdkna finansiella risker ar genom riskmattet Value at
Risk (VaR). Value at Risk definieras som den maximala forlust, som
kan uppsta med en given sannolikhet under en given tidsperiod. |

tabellen nedan anvands en analytisk faktormodell fér tidsperioden

10 dagar och konfidensgraden 95 procent.

2015-12-31 2014-12-31

Bidrag Bidrag
VaR, ex-ante,  volatilitet % VaR, ex-ante, VaR, ex-ante, volatilitet % VaR, ex-ante,
Innehavs-period 12 man innehavsperiod | Innehavs-period 12 méan innehavsperiod
Forvaltningshorisonter 10 dagar portfolj 1 dag? 10 dagar portfolj 1 dag?
Aktier 6 568 7,83 2119 7132 7,51 1682
Réntebarande -100 -0,12 -31 -211 -0,22 -61
Valuta 4 0,00 319 -333 -0,35 201
S:a Normalportfolj 6471 7,71 2 407 6 589 6,94 1822
Strategisk Forvaltning?! 572 0,68 -66 390 0,41 -27
Taktisk Forvaltning 71 0,08 -10 126 0,13 3
Summa placeringstillgangar 7 116 8,48 2330 7 087 7,46 1797

varav Passiv Forvaltning 1 0,00 -18 -0,02

1 Fér vissa av fondens strategiska tillgdngar saknas marknadsnoteringar av tillgdngspriser med god periodicitet eller ocksa saknas underliggande innehav till ett index.
Detta forsvarar maéjligheten till att prognostisera riskerna for dessa tillgangar pa ett tillfredsstéllande satt i fondens risksystem BarraOne. Fonden har darfor valt att
anvanda alternativa noterade vardepapper som approximationer for dessa innehav. Totalt &r det fér 16,0 procent av de strategiska tillgdngarna som approximationer
anvands. Av detta utgor lagkoldioxidmandat 6,7 procent och som approximation anvands motsvarande regionala MSCl-index. Vidare utgor fastighetsinnehav 6,3 procent

och som approximation anvands svenska noterade fastighetsaktier

2 For att mojliggéra 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.



Valutaexponering
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Fonden valutasakrar hela innehavet av utlandska rantebarande tillgangar samt delar av det utlandska aktieinnehavet med hjalp av valutaderivat.
Fondens valutaexponering var vid arets utgang 27,0 (28,1) procent. | nedanstaende tabell presenteras fondens valutaexponering.

Valutaexponering

2015-12-31 usbD EUR GBP JPY Ovriga Summa
Aktier och andelar 72237 19 600 8504 9474 9223 119038
Obligationer och andra rantebérande tillgangar 41 870 15376 11305 0 0 68551
Derivatinstrument, exkl

valutaderivat -845 -272 0 0 0 -1117
Ovriga fordringar och skulder,

netto 959 917 422 183 559 3040
Valutaderivat -60 832 -20 140 -11 168 -3574 -9949 -105 664
Valutaexponering, netto 53 389 15481 9 063 6 083 -168 83 849
2014-12-31 uUsD EUR GBP JPY ﬁvriga Summa
Aktier och andelar 74 636 18 620 8995 9063 10763 122078
Obligationer och andra rantebarande tillgangar 33629 13536 10432 0 0 57598
Derivatinstrument, exkl

valutaderivat -767 -65 0 0 0 -832
Ovriga fordringar och skulder,

netto 2118 802 195 42 527 3683
Valutaderivat -50 602 -21 708 -10 532 -3186 -13600 -99 628
Valutaexponering, netto 59 014 11 186 9 089 5918 -2 309 82 898

Kreditrisker

Med kreditrisk avses risken att en emittent eller motpart inte kan
fullgora sina betalningsforpliktelser. Kreditexponering avser det
varde som, genom avtal med motpart eller emittent, ar utsatt for
kreditrisk, d v s kreditexponering omfattar bade emittent- och
motpartsexponering. Den totala kreditrisken begransas genom val av

ranteindex i normalportfoljen och limiter per ratingkategori.

Kreditrisk per emittentgrupp/emittent begransas av limiter vilka

omfattar bade emittent- och motpartsrisk.

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 och CSA finnas med samtliga storre motparter.

Obligationer 2)

Icke standardiserade derivat

Ratingklasser, 2015-12-31 exponering Verkligt varde? Pant/sakerhet Resterande risk
AAA 50199 4

AA 40054 318 -375 -56
A 5143 739 -863 -124
BBB 8260 175 -186 -11
Saknar rating 1) 3773

Summa kreditriskexponering 107 428 1236 -1424 -192

Obligationer 2)

Icke standardiserade derivat

Ratingklasser, 2014-12-31 exponering Verkligt varde2 Pant/sakerhet Resterande risk
AAA 53106

AA 32422 -1097 1033 -63
A 7275 -4704 4766 62
BBB 6691 -224 233 9
Saknar rating 1) 5387

Summa kreditriskexponering 104 881 -6 024 6032 8

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

2Verkligt véarde, inklusive upplupen ranta.
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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 séljas till ett vasentlig lagre
pris an det marknadsnoterade priset.

En stor del av fondens vardepapper ar omedelbart beldningsbara.
Eventuella forluster pa valutaterminer och aktieindexterminer kan
dock vara av en betydande storlek och dagliga prognoser dver
likviditet i SEK och valuta ska uppréttas.

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 kdp- och
saljkurser.

Likviditetsrisk

Likviditetsrisken kan dven vara hog om det kravs stora
nettoutbetalningar fran skuldsidan eftersom fonden har
betalningsforpliktelse mot Pensionsmyndigheten. Det ar 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 allméanna 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 rantebarande 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 ver fondens
likviditetsrisk i enlighet med forfallostruktur. Obligationer och
rantebdrande instrument upptagna till verkligt varde, inklusive
upplupen ranta.

Obligationer och andra rantebarande instrument upptagna till verkligt varde, inklusive upplupen ranta.

Forfallostruktur 2015-12-31

Loptid <1lar 1<3ar 3<5ar 5<10ar >10ar Total
Nominellt stat 634 3434 12 537 26 852 9847 53304
Nominellt kredit 4042 11 703 28 256 8 066 2058 54124
Total 4 676 15 137 40 793 34918 11904 107 428
Forfallostruktur 2014-12-31

Loptid <1lar 1<3ar 3<5ar 5<10ar > 10 ar Total
Nominellt stat 561 6721 5453 16614 14263 43612
Nominellt kredit 1672 23691 27 293 6612 2001 61269
Total 2233 30412 32 746 23 226 16 264 104 881

Samtliga skulder har en I6ptid understigande ett ar forutom ett fatal valutaoptioner och kreditderivat (sa kallade Credit Default Swaps), se not 11. Det sammanlagda
marknadsvardet pa dessa kontrakt dr dock begransat och de har darfor utelimnats i ovanstaende tabell.

Hantering av derivat

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

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

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

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

. Reglering av den strategiska portféljens risk med hjalp av
strategiska derivatpositioner.

Anvandningen av derivat begransas bade med avseende pa
nominellt underliggande virde och med avseende pa marknadsrisk.
Alla derivatpositioner och darmed sammanhangande risker ingar i
den dagliga positions- och riskbevakningen.

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

Vidare fastslas att vid handel med OTC-derivat ska ISDA, International
Swaps and Derivatives Association, och CSA, Credit Support Annex,
finnas med samtliga storre motparter. ISDA-avtal avser ett
standardavtal for att reglera handel med derivat mellan tva
motparter. CSA-avtal avser en bilaga till ett ISDA-avtal.

CSA-avtalet reglerar hur sakerheter ska stallas for utestaende

skulder i form av likvida medel eller vardepapper.



Not 21. Finansiella tillgangar och skulder som nettas i balansrakningen eller lyder under nettningsavtal
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Belopp som inte nettas i balansrakningen

Nettade
Brutto- belopp Nettobelopp Kvittning av finansiella Erhallna Nettobelopp Summa
2015-12-31 belopp iBR iBR instrument enligt avtal sakerheter efter kvittning  Ovrigt' iBR
Tillgangar
Derivatinstrument 3287 0 3287 1772 1186 329 9 3296
Ej likviderade fordringar 6831 6821 9 - - 9 884 893
Summa 10118 6821 3297 1772 1186 339 893 4189
Skulder
Derivatinstrument 1872 0 1872 1772 98 2 16 13888
Ej likviderade skulder 6833 6821 12 - - 12 950 962
Summa 8705 6821 1884 1772 98 14 965 2850
Belopp som inte nettas i balansrakningen
Nettade
Brutto- belopp  Nettobelopp Kvittning av finansiella Erhallna Nettobelopp Summa
2014-12-31 belopp iBR iBR instrument enligt avtal  sdkerheter  efter kvittning Ovrigt iBR
Tillgangar
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 5 664 705 544 10712

1 Ovriga instrument i balansrakningen som inte lyder under avtal som tillater kvittning.

Tabellen ovan visar finansiella tillgangar 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 handelse av insolvens, och om det finns en avsikt att erlagga likvid netto eller realisera
tillgangen och erlagga likvid for skulden samtidigt. Finansiella tillgangar och skulder som lyder under réttsligt bindande ramavtal om kvittning eller
liknande avtal som inte presenteras netto i balansrakningen ar 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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Revisionsberattelse
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For Fjarde AP-fonden, org. nr 802005-1952.

Rapport om arsredovisningen

Vi har utfért en revision av arsredovisningen for Fjarde AP-fonden
fér 2015. Fondens arsredovisning aterfinns under huvudrubrikerna
Forvaltningsberattelse och Rakenskaper, sid 68-90.

Styrelsens och verkstallande direktérens ansvar for
arsredovisningen

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

Revisorns ansvar

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

En revision innefattar att genom olika atgarder inhamta revisions-
bevis om belopp och annan information i arsredovisningen.
Revisorn viljer vilka atgarder som ska utforas, bland annat
genom att bedéma riskerna for vasentliga felaktigheter i ars-
redovisningen, vare sig dessa beror pa oegentligheter eller pa
fel. Vid denna riskbedémning beaktar revisorn de delar av den
interna kontrollen som ar relevanta for hur fonden upprattar
arsredovisningen for att ge en rattvisande bild i syfte att utforma
granskningsatgarder som ar andamalsenliga med hansyn till
omstdndigheterna, men inte i syfte att gora ett uttalande om
effektiviteten i fondens interna kontroll. En revision innefattar
ocksa en utvadrdering av andamalsenligheten i de redovisnings-
principer som har anvants och av rimligheten i styrelsens och
verkstdllande direktérens uppskattningar i redovisningen,
liksom en utvardering av den 6vergripande presentationen i
arsredovisningen.

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

Uttalanden

Enligt var uppfattning har arsredovisningen upprattats i enlighet
med Lag (2000:192) om allménna pensionsfonder (AP-fonder)
och ger en i alla vasentliga avseenden rattvisande bild av Fjarde
AP-fondens finansiella stéllning per den 31 december 2015
och av dess finansiella resultat for aret enligt lagen om allmédnna
pensionsfonder.

Forvaltningsberattelsen ar forenlig med arsredovisningens
Ovriga delar.

Vi tillstyrker darfor att resultatrakningen och balansrakningen
faststalles.

Rapport om andra krav enligt lagar och andra forfattningar
Utover var revision av arsredovisningen har vi dven granskat
inventeringen av de tillgdngar som Fjarde AP-fonden forvaltar.
Vi har ocksa granskat om det finns nagon anmarkning i 6vrigt
mot styrelsens och verkstallande direktérens forvaltning for
Fjarde AP-fonden for 2015.

Styrelsens och verkstallande direktérens ansvar

Det ar styrelsen och verkstdllande direktdren som har ansvaret
for rakenskapshandlingarna samt for forvaltningen av fondens
tillgangar enligt lagen om allménna pensionsfonder.

Revisorns ansvar

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

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

Som underlag for vart uttalande om férvaltningen i 6vrigt har
vi utdver var revision av arsredovisningen granskat vasentliga
beslut, atgarder och forhallanden 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 tillrdckliga och
andamalsenliga som grund for vara uttalanden.

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

Stockholm den 18 februari 2016

Peter Nilsson
AUKTORISERAD REVISOR
Forordnad av regeringen

Sussanne Sundvall
AUKTORISERAD REVISOR
Forordnad av regeringen
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Styrelse

AP4:s styrelse bestar av nio ledamoter. Samtliga ledamoter utses av regeringen. Av ledamoterna utses tva efter
forslag fran arbetstagarorganisationer och tva fran arbetsgivarorganisationer. Regeringen utser ordférande
bland de ledamoter som inte utses efter forslag av arbetsmarknadens parter.

Monica Caneman Jakob Grinbaum Heléne Fritzon

Styrelseordférande sedan 2008. Vice ordférande sedan 2011. Ledamot sedan 2015.

Fodd 1954. Fodd 1949. Fodd 1960.

Ovriga styrelseuppdrag Ovriga styrelseuppdrag Kommunalrad i Kristianstad kommun.
Ordférande: Arion Bank hf, Big Bag AB, Bravida Ordforande: Oscar Properties Holding AB Ovriga styrelseuppdrag

Holding AB, Viva Media Group AB. Vice ordforande: SBAB Ordférande: Koncernbolaget KKF, SKL:s forhandlings-
Ledamot: My Saftey AB, SAS AB, Intermail AS, Ledamot: IK Sirius, Jernhusen AB samt Stiftelsen  delegation

ComHem AB. Ostgdtagarden Uppsala. Ledamot: SKL:s styrelse, Regionkommittén - EU.

s :
B
-

Goran Zettergren Erica Sjolander Sven Hegelund
Ledamot sedan 2015. Ledamot sedan 2012. Ledamot sedan 2012.
Fodd 1958. Fodd 1971. Fodd 1947.

Ek. lic. Utredningschef IF Metall. Pol mag.

Chefekonom TCO. Ovriga styrelseuppdrag

Ledamot: Nordiska investeringsbanken (NIB).

Maj-Charlotte Wallin Stefan Lundbergh Ing-Marie Gren
Ledamot sedan 2014. Ledamot sedan 2011. Ledamot sedan 2011.
Fodd 1953. Fodd 1968. Fodd 1951.
Civilekonom. Fil dr. Professor.

Ovriga styrelseuppdrag Director Cardano Insights.

Ledamot: Kammarkollegiets Fonddelegation,
Hjart-Lungfonden och Swedbank AB.



Ledning

AP4:s ledningsgrupp bestar av sju personer.
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Mats Andersson

Verkstallande direktor.

Anstalld 2006. Fodd 1954.

Ekonomexamen.

Tidigare befattningar pa bl a Deutsche Bank, AP3
och Skandia Liv.

Ledamot: Svolder AB, stiftelsen Streber Cup,
Global Challenges Foundation, PRI Pensions-
garanti och Nationalmusei vanner.

Nicklas Wikstrom

Chef Affars- och riskkontroll.

Anstdlld 2008. Fodd 1968.

Master Redovisning och Finansiering, CEFA, AFA.
Tidigare befattning pa bl a AFA Forsakring.

Bengt Lindefeldt

Chef Global Makroférvaltning.

Anstalld 2008. Fodd 1962.

Civilingenjor.

Tidigare befattningar pa bl a Investor, Carnegie,
Nordea och AFA Forsakring.

Magnus Eriksson

Vice verkstallande direktor och affarschef.
Anstalld 2008. Fodd 1959.

CEFA.

Tidigare befattningar pa bl a Catella, AP3 och
MGA.

Ledamot: Rikshem AB, Rikshem Intressenter
AB, Hemfosa fastigheter AB och Vasakronan.

Ulrika Malmberg Livijn

Chefsjurist.

Anstalld 2009. Fodd 1968.

Jur. Kand.

Tidigare befattningar pa bl a Lindahl, Setterwalls
och Skandia.

Ledamot: Rikshem AB och Rikshem Intressenter AB

Susan Lindkvist

Administrativ direktor.

Anstalld 2013. Fodd 1960.

Ekonom.

Tidigare befattningar pa bl a Avanza, Erik
Penser och RAM Rational Asset Management.
Ovriga uppdrag: VD i Vasakronan Holding AB.

Per Colleen

Chef Aktieforvaltningen.

Anstalld 2013. Fodd 1969.

Ekonom.

Tidigare befattningar pa bl a SEB, DnB, MGA och
AP3.
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Global Reporting Initiative

Denna hallbarhets redovisning féljer Global Reporting Initiatives (GRI) riktlinjer version G4 niva "Core” och det branschspecifika tillagget Finansiella

2

tjdnster. | tabellerna pa sidorna 94-95 listas de GRI-indikatorer AP4 redovisar samt hanvisningar till var informationen aterfinns.

GRI publicerar internationella riktlinjer for hallbarhetsredovisning som
anvands av bolag och organisationer varlden over. | redovisningen
ingar AP4:s verksamhet och inga avgransningar har gjorts. 2014 dr det
forsta dret som AP4 rapporterar enligt GRI.

Denna GRI-redovisning ar inte granskad av tredje part.

AR = Arsredovisning 2015
| = Innehavsspecifikation 2015

Forkortningar som anvands i GRI-tabellen

HAR = Hallbarhets- och dgarstyrningsrapport 2014/2015

ER = AP-fondernas Etikrads arsrapport 2014

F = Fullsténdig tillampning
D = Delvis tillampning

Standardupplysning Beskrivning Sidhanvisning Tilldmpning
Strategi och analys
G4-1 Uttalande fran organisationens hogsta beslutsfattare om relevansen av hallbar utveckling ~ AR: 8-10; HAR: 6-7 F
for organisationen och dess strategi
Organisationsprofil
G4-3 Organisationens namn. AR:1 F
Ga-4 Viktigaste varumarken, produkter och tjdanster AR:4 F
G4-5 Huvudkontorets adress AR: 100 F
G4-6 Lander dar organisationen ar verksam AR; | F
G4-7 Agarstruktur och foretagsform AR: 4 F
G4-8 Marknader AR: 78-81;11 F
G4-9 Organisationens storlek AR: 60-61, 72 F
G4-10 Medarbetardata AR: 60-63 F
G4-11 Procent av medarbetarna som omfattas av kollektivavtal AR:61 F
G4-12 Organisationens leverantorskedja AR:63 F
G4-13 Vasentliga férandringar under perioden gallande organisation, storlek, struktur, AR: 3, 74-75 F
vardekedja, dgarskap
G4-14 Om och hur organisationen fljer forsiktighetsprincipen AR: 54-57 F
G4-15 Externa regelverk, standarder, principer som oranisationen omfattas av/stédjer AR: 12, 58-59, 74-75, 99 F
G4-16 Medlemskap i organisationer och sammanslutningar AR: 12, 47 HAR: 10, 44-45 F
Identifierade vasentliga aspekter och avgransningar
G4-17 Enheter som ingdr rapportering respektive inte ingar. AR: 74-75 F
G4-18 Process for att definiera rapportinnehall samt hur rapportprinciperna implementerats AR: 58-59, 94, 96 F
G4-19 Identifiera vasentliga aspekter AR: 59,97 F
G4-20 Respektive aspekts avgransningar inom organisationen AR: 59-59, 62-63, 74-75, 94, 96 F
G4-21 Respektive aspekts avgransningar utanfér organisationen AR: 58-59,94, 97 F
G4-22 Effekt av och orsaken till férandrad information fran tidigare rapporter AR: 3, 58-59, 62-63, 94 F
G4-23 Signifikanta forandringar fran tidigare gallande fokus och avgransningar AR: 3, 58-59, 62-63, 94, 96 F
Intressentengagemang
G4-24 Intressegrupper AR: 58-59, 96 F
G4-25 Identifiering och val av intressentgrupper. AR: 58-59, 96 F
- AR: 58-59, 96;
G4-26 Formerna for intressentengagemang HAR: 9-43; ER: 6, 8-23 F
« . . . - S . AR: 51, 53, 58-59, 96;
G4-27 Vasentliga fragor som rests av intressegrupper i dialog och vilka initiativ som tagits HAR: 18-43; ER: 6, 8-23 F
Redovisningsprofi
G4-28 Redovishingsperiod AR:2 F
G4-29 Senast redovisning AR: 94 F
G4-30 Rapportcykel AR: 2 F
G4-31 Kontaktuppgifter AR: 100 F
G4-32 GRI-innehall och hdnvisning samt val av rapportniva AR: 94 F
G4-33 Policy for extern granskning AR: 94 F
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Standardupplysning Beskrivning Sidhanvisning Tilldmpning
Bolagsstyrning
G4-34 Styrningsstruktur och ansvar for ekonomi-, milj6, och social paverkan SGR, ;1658_59’ 60-63, 64, 65, F
G4-35 Processen for deligeringa av ansvaret for ESG-fragor AR: 47 F
G4-36 Ansvarig for ESG pa ledningsniva eller ej AR: 47 F
Ersattningar
G4-51 Erséttningspolicy for styrelse och ledning. AR: 64-65,76-77 F
G4-52 Processen for utformning av ersattningen AR: 64-65,76-77 F
Etik och integritet
G4-56 Varderingar, principer och koder for uppférande och etik AR:5,58-59, 62-63 F
G4-57 Vagledning gallande etiskt och legalt beteende. AR: 58-59, 62-63 F
G4-58 Mekanism for rapportering av oetiskt och illegalt beteende AR: 62-63 F
G4-DMA Varfor ar fragorna vasentliga samt hur de hanteras och utvarderas AR: 20-22, 84-89; | F
Ekonomi
- . Ao . AR: 11-16,20-22, 29-32, 44,

DMA Organisationens strategi for samhallsinvesteringar 49-50, 52-53 F
G4-EC1 Skapa och levererat direkt ekonomiskt varde AR:3,19 F
G4-EC2 Finansiella risker och méjligheter med investeringar relaterade till klimatférandringar AR:11- 16, 30-31, 44, 50-53 F
Miljo
Energi
G4-EN3 Energiférbrukning inom organisationen AR: 63 F
G4-EN6 Reduktion i energiférbrukning AR: 63 F
Avfall
G4-EN16  Indirekta utslapp av vaxthusgaser (Scoop 2) AR:16, 44 F
Socialt
Arbetsvillkor
G4-LA1 Nyanstallda och personalomséttning AR: 61 F
G4-LA2 Formaner heltidsanstallda AR:61, 64, 72, 76-77 F
GA-LA3  Féraldraledighet AR: 61 F
Halsa och sakerhet
G4-LAS Skador, franvaro etc AR: 61 F
Utbildning
G4-LA11  Utvirdering och utbildning AR:62 D
Mangfald och jamstalldhet
G4-LA12 Sammanséttning av beslutsfattande grupper AR: 60, 76-77 F
Méanskliga rattigheter
Investeringar
G4-HR1 Investeringsbeslut som inkluderar krav pa manskliga rattigheter AR: 48-49, 58-59 F
Icke-diskriminering
G4-HR3 Diskriminering AR: 60, 62 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 AR: 100 F
Anti-korruption
G4-S04 Kommunikation och utbildning AR: 60-62 D
G4-S05 Korruptionsincidenter AR: 62 F
Produktansvar
GA-DMA Riktlinjer, proce'sser och utvérderingar'r'ned avs'eende pa miljé- och socialpaverkan fér AR: 60-63 r

anstallda samt interaktionen av dessa i investeringarna
G4-FS6 Produktportfoljen AR: 16, 18-22, 68-70 F
GA4-FS8 Vardet av produkter och tjanster med miljomassigt varde AR: 26,30-31, 44
Revideringar
G4-DMA Revideringar for att utvardera miljo- och sociala policyer AR:52-53 D
Aktivt agande
G4-DMA Rostningspolicy tillampad pa miljo- eller socialafragor. AR: 52-53, 58; HAR: 9-43 F
G4-FS10 Andel féretag dar fonden samverkat i miljomassiga och sociala fragor AR: 12-13, 30, 50-51, 52-53 F
G4-FS11 Tillgangar som omfattas av miljomassiga eller sociala utvarderingskriterier AR: 11-16, 30-32, 44, 50-53 F
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Intressenter

Intressent

Forvantningar

Dialog

Uppdragsgivare:
riksdag och regering

o Bidra till pensionssystemets langsiktiga finansiering och
fungera som buffertfond.

o Avkastningsmal, kostnadseffektivitet och transparens.

o Efterlevnad av riktlinjer, lagar och regler.

o Systematiskt arbete med att ta hansyn till etik och miljo
i investeringsbedémningarna,

e Moten, enskilda samt i grupp.

o Regeringens arliga granskning och utvardering.

o Extern revision utford av revisorer utsedda av
regeringen.

e Rapporter, dgarpolicy och webbplats till grund fér
dialog.

Pensiondren
(nuvarande och

o Bidra till att den automatiska balanseringen inte
aktiveras.

Dialog som initieras vid seminarier och moten.
Dialog genom telefonkontakt och mailkonversation

framtida) o Bidra till att tacka underskott i pensionssystemet. med aktiva uppsokande nuvarande och framtida
o Avkastningsmal, kostnadseffektivitet, transparens. pensionarer.
o Efterlevnad av riktlinjer, lagar och regler. e Deltagande i seminarier och konferenser.
o Systematiskt arbete med att ta hansyn till etik och miljo6 e Rapporter och webbplats till grund for dialog.
i investeringsbeddmningarna.
Samhadllet o Bidra till pensionssystemets langsiktiga finansiering. o Enskilda moten.
(representanter fran e Bidra till att den automatiska balanseringen inte e Rundabordssamtal.
olika organisationer, aktiveras. o Dialog som initieras vid deltagande i seminarier.
myndigheter, o Bidra till att tacka underskott i pensionssystemet, o Kontakter med den akademiska varlden inkl

NGO:er, studenter
etc)

o Avkastningsmal, kostnadseffektivitet, transparens.

o Efterlevnad av riktlinjer, lagar och regler.

o Systematiskt arbete med att ta hansyn till etik och miljo
i investeringsbedémningarna.

o Ansvarsfulla investeringar och transparens kring
bolagspaverkan och hallbarhetsrisker i investeringar.

o Kunskapsoverforing.

intervjuer och enkater.

Kontakter med organisationer, myndigheter och
ideella organisationer sa kallade NGO:er.
Rapporter och webbplats till grund for dialog.

Medarbetare o Intressanta arbetsuppgifter, kompetensutveckling, o Dagliga dialoger.
trivsel och ersattning. e Moten.
o Jamstalldhet, mangfald och 6ppenhet. o Medarbetarundersokningar.
o Langsiktighet, tydliga mal, delegerat ansvar och
befogenheter, affarsmassighet, transparens och
samarbete.
Leverantorer o Affarer. e Dialoger och férhandlingar.
o Langsiktiga relationer. e Moten.
Media o Transparens. o Enskilda moten.

o Tillganglighet.

Dialog genom telefonkontakt och mailkonversation.
Rapporter och webbplats till grund for dialog.

Andra investerare

e Samarbete kring bolagspaverkan.
o Kunskapsoverforing.
o Langsiktig, engagerad och professionell dgare.

o Enskilda moten samt gruppmdéten.

e Rundabordssamtal.

e Gemensamma bolagsdialoger.

e Samarbeten genom olika initiativ och organisationer.
¢ Dialog som initieras vid seminarier, konferenser och
moten.

Rapporter, dgarpolicy och webbplats till grund for
dialog.

Bolag

o Langsiktig, engagerad och professionell dgare.

o Enskilda moten, samti grupp.

o Bolagsdialoger.

o Valberedningsarbete.

e Rundabordssamtal.

e Rapporter, dgarpolicy och webbplats till grund for
dialog.




Ordlista

ABSOLUT AVKASTNINGSMAL

Ett avkastningsmal som Over tid ska ge positiv avkastning oavsett marknads-
utveckling. Till skillnad mot relativt avkastningsmal dar malet &r att 6vertraffa
ett specifikt index.

AKTIV AVKASTNING

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

AKTIV FORVALTNING
Portfoljforvaltning dar den egna portféljen har en annan sammansattning én
index i syfte att uppna en hogre avkastning.

AKTIV POSITION

Skillnad mellan en portfolj och dess referens- eller jamforelseindex vad géller
exempelvis vikt for enskilda aktier (vid aktieurval), sektorvikt (vid aktiv sektor-
allokering) eller duration (vid aktiv durationsposition).

AKTIV RISK

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

ALLOKERING

Se strategisk allokering nedan.

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.

BROMSEN

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

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.

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 underlig-
gande instrument.

DIVERSIFIERING
Diversifiering betyder riskspridning, det vill séga att tillgangar har olika kor-
relation till varandra och darmed sanker den totala risken i portfljen.

DURATION

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

Analys som syftar till att forutsaga bolags framtida varde. Baseras huvudsak-
ligen pa information om bolagens och deras omvarld, exempelvis information
kring bolagens ledning, strategi, vinstprognoser, finansiella stallning eller
utveckling.

GLOBALA AKTIEPORTFOLJEN | TAKTISK FORVALTNING

Innefattar aktier och aktierelaterade instrument noterade vid bors 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 anskaffnings-
tidpunkten hanfors innehavet till avsedd portfélj). Aven valutaderivat han-
teras i portfoljen. Referensindex var MSCI North America, MSCI Europe 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 férvaltning. Portféljférvaltning dar den egna portféljen
har samma sammansattning som ett valt index i syfte att uppna samma
avkastning som indexet.

INFORMATIONSKVOT

Matt pa riskjusterad avkastning. Méats som en portféljs aktiva avkastning

i forhallande till dess aktiva risk. Mattet beskriver hur mycket arlig extra
avkastning som uppmiatts i forhallande till den aktiva risk som tagits. Varden
over 0,5 for enskilda ar anses som goda resultat.

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

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

KORT POSITION
Negativ exponering mot marknad eller tillgangsslag. Exempelvis negativ deri-
vatexponering mot valuta.

KREDITOBLIGATION

Obligation med hogre kreditrisk an statsobligationer.

KREDITRISK
Med kreditrisk avses risken att en emittent eller motpart inte kan fullgora
sina betalningsforpliktelser.

LIKVIDITETSRISK

Likviditetsrisker omfattar dels likviditetsrisker som avser kassafléden res-
pektive likviditetsrisker i finansiella instrument. Likviditetsrisk i ett finansiellt
instrument utgors av risken for att instrumentet inte kan séljas eller endast
séljas till ett vasentlig lagre pris an det marknadsnoterade priset.

LANG POSITION
Positiv exponering mot marknad eller tillgangsslag. Exempelvis positiv
derivatexponering mot valuta.


http://instrument.Likviditetsrisk
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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
rantebarande vardepapper till foljd av en enprocentig parallellfrskjutning av
avkastningskurvan. Berdknas genom att dividera durationen (se ovan) med ett
plus marknadsrdntan.

NORMALPORTFOLJEN

Normalportféljen &r en fiktiv tillgdngsportfolj, en modellportfolj, sammansatt
av olika index for respektive tillgangsslag. Den bestar av en kombination

av aktier, statsobligationer samt beslut om duration och valutaexponering.
Indexval for tillgangsslaget aktier ar MSCI North America, MSCI Europe, MSCI
Pacific och MSCI Emerging Markets, justerat for fondens aktuella skatte-

sats 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. In-
dex for tillgangsslaget statsobligationer avser skraddarsydda statsindex fran
Handelsbanken samt Bank of America Merrill Lynch valutasakrat till SEK.

NOTERADE FASTIGHETSPORTFOLJEN | STRATEGISK FORVALTNING
Innefattar aktier och aktierelaterade instrument noterade vid svensk eller
annan nordisk bors. Referensindex var SX8600GI fran NASDAQ OMX.

OPERATIVA RISKER

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

PASSIV FORVALTNING

Aven kallad indexférvaltning. Portféljférvaltning dar den egna portféljen har
samma sammansattning som ett valt index i syfte att uppna samma avkast-
ning som indexet.

PLACERINGSTILLGANGAR

Med placeringstillgangar avses i Arsredovisningen det totala forvaltade kapi-
talet for fonden. | balansrakningen definieras dock placeringstillgangar utifran
god redovisningssed. Det innebér bland annat att repor, likvida medel
och derivat med negativt marknadsvéarde 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.

RISK PORTFOLJ EX POST

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

RANTEBARANDE PORTFOLJEN | TAKTISK FORVALTNING

Innefattar rantebarande tillgangar inklusive rantederivat. Den utlandska delen
av den rantebdrande portféljens referensindex ar valutasakrad till SEK.
Referensindex var skraddarsydda stats- och kreditobligationsindex fran
Handelsbanken samt Bank of America Merrill Lynch valutasakrat till SEK.

SEMIAKTIV FORVALTNING

Portféljforvaltning med nagot hogre aktiv risk &n passiv forvaltning, d v s en
indexnéra férvaltning med ett begrénsat aktivt inslag. Aven kallad enhanced
indexforvaltning.

SHARPEKVOT

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

STRATEGISK ALLOKERING

Medelfristiga avvikelser fran normalportféljens tillgangsallokering, valutaex-
ponering, duration m.m. i syfte att forbattra den strategiska portfoljens
avkastning och riskegenskaper.

SVENSKA AKTIEPORTFOLJEN | TAKTISK FORVALTNING
Innefattar aktier och aktierelaterade instrument noterade vid svensk eller
annan nordisk bors. Referensindex var SIX60.

SVENSKA BOLAG | STRATEGISK FORVALTNING
Innefattar aktier och aktierelaterade instrument noterade vid svensk eller
annan nordisk bors. Referensindex var SIX60.

SVENSKA SMA OCH MEDELSTORA BOLAG | STRATEGISK
FORVALTNING

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 tillgangsslag eller regioner i
syfte att uppna Gveravkastning.

VALUE AT RISK (VAR)
Ett riskmatt som anger den maximala forlust som en portfélj 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 utlandsk valuta omvandlas till
svenska kronor via valutaderivat som exempelvis valutaterminer.

VOLATILITET

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

OVERAVKASTNING
Uppkommer nér en portfolj ger en hogre avkastning an sitt jamforelse- eller
referensindex. Ar detsamma som aktiv avkastning som &r stérre dn noll.
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Fondstyrningsrapport

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. Styrelsen ansvarar fér organisationen och forvaltningen av fondens
medel.

Den 22 januari 2015 utsags Goran Zettergren och Heléne Fritzon till nya styrelseledamoter efter Helene Hellmark Knutsson och
Roger Mortvik, vilka begart entledigande under hésten 2014.

Den 30 maj 2015 forordnade regeringen att samtliga styrelseledaméter i fonden omvaldes. Dessa ar Monica Caneman, ordférande,
Jakob Grinbaum, vice ordférande, Ing-Marie Gren, Stefan Lundbergh, Sven Hegelund, Erica Sjolander, Maj-Charlotte Wallin, Géran
Zettergren och Heléne Fritzon.

Styrelsen har delegerat ansvaret for den l6pande férvaltningen till AP4:s VD, som stdds i sitt beslutfattande av en ledningsgrupp
bestdende av sex medarbetare.

AP4:s revisorer utses av regeringen. Férordnande for 2015 galler intill dess att resultat- och balansrdkningar faststallts for ar 2015.
Revisorerna rapporterar bade till AP4:s styrelse och till Finansdepartementet. Fondstyrningsrapporten har inte granskats av fondens
revisorer.

Fondstyrningsrapporten 2015 finns att lasa och ladda ned pa www.ap4.se.

Placeringsregler enligt lag

Placeringsreglerna for Forsta — Fjarde AP-fonden ar angivna i Lag (2000:192) om allmanna pensionsfonder (AP-fonder).

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

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

e Hogst 40 procent av tillgangarna far exponeras for valutarisk.

e HoOgst 10 procent av tillgdngarna far exponeras mot en enskild emittent eller grupp av emittenter med inbdérdes anknytning.
e Aktier i borsnoterade svenska bolag far hogst motsvara 2 procent av det samlade borsvardet.

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

e HOgst 5 procent av tillgdngarna far placeras i onoterade vardepapper. Dessa investeringar maste goras indirekt via riskkapital-
foretag eller liknande.

e Aktier och andelar i fastighetsbolag far direktdgas.

e Minst 10 procent av tillgangarna ska foérvaltas av externa forvaltare.


http://www.ap4.se

'4|=JARDE AP-FONDEN

Fjarde AP-fonden
Regeringsgatan 30-32
Box 3069

SE-103 61 Stockholm

+468-787 75 00

info@ap4.se | www.ap4.se
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