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Placeringsregler enligt lag

Fjarde AP-fondens (AP4) arsredovisning summerar férvaltningen fér 2016. Rapporten kompletteras av AP4:s Hallbarhets- och dgar-
styrningsrapport och Etikradets arsrapport. Tillsammans beskriver rapporterna det arbete AP4 bedriver. Rapporterna finns att hamta
pa www.ap4.se. Siffror i arsredovisningens tabeller och diagram &r avrundade var for sig, varfér summan inte alltid stammer med
delarna. Siffror inom parentes avser foregaende ar.

Global Reporting Initiatives (GRI) publicerar internationella riktlinjer fér hallbarhetsredovisning som anvéands av bolag och organisa-
tioner varlden 6ver. AP4 rapporterar sa langt mojligt i enlighet med GRI:s riktlinjer version G4 niva “Core” och det branschspecifika
tillagget Finansiella tjanster. AP4:s GRI-redovisning ar inte granskad av tredje part och presenteras pa www.ap4.se.

Vi Onskar alla ldsare en intressant lasning.
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AP4 dvertraffar det langsiktiga malet

AP4:s fondkapital 6kade till 334 miljarder kronor. Avkastningen uppgick till 10,0

procent efter kostnader. AP4 6vertraffade bade langsiktigt avkastningsmal och

inkomstindex med god marginal.

334

miljarder i fondkapital

10 %
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AP4 overtraffade bade inkomstindex och
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——Total portféljavkastning

Sedan starten, 2001-01-01, uppgar totalavkastningen efter
kostnader till 5,9 procent arligen i genomsnitt. Det vertréaffar
inkomstindex som 6kat med motsvarande 3,0 procent arligen.
AP4 har darmed bidragit positivt till pensionssystemets finansiella
styrka.

miljarder kronor i resultat

Utmarkelser

bade i Sverige och internationellt for AP4:s
forvaltnings- och hallbarhetsarbete samt

rapportering

Noterade aktier mer an halften av tillgangarna

Alternativa tillgangar 2 %

\ . Globala aktier 39 %

Svenska aktier 19 %

Fastigheter 7 %

Rantebdrande
tillgangar 32 %
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AP4 bidrar till trygga pensioner

Alla som arbetar, far 16n och betalar skatt i Sverige far allman pension. AP4 forvaltar
buffertkapital at dagens och morgondagens pensionarer och ar en del av det svenska

statliga pensionssystemet.

Uppdraget Nettoutbetalningarna fortsatter

AP4:s uppdrag ar att forvalta fondkapitalet till hogsta avkast- For attonde aret i foljd har AP-fonderna skjutit till kapital for
ning pa lang sikt och att det ar till stérsta méjliga nytta for att tacka pensionssystemets underskott mellan inbetalda
pensionssystemet. Hansyn till miljo och etik pensionsavgifter och utbetalda premier.

ska tas utan att gra avkall pa malet om hogsta AP4 har sammantaget, sedan systemets

Vid underskott i

avkastning. AP4:s styrelse och verksamhet far, nettofléden blev negativa, betalat ut 37

enligt lag, varken styras av regeringsdirektiv pensionsutbetalninga rna miljarder kronor.

eller av naringspolitiska eller ekonomisk-

politiska intressen. Placeringsreglerna ar tas ka pital fré n bla nd En grundtanke i det svenska pensions-

angivna i lag (2000:192) om allménna systemet ar att det ska vara genera-

pensionsfonder (AP-fonder). annat APA4. tionsneutralt. AP-fondernas kapital ar
ett buffertkapital, som ska anvandas for

Hallbarhet viktigt vid 1angsiktighet att kompensera demografiska skillnader mellan olika

generationer. Det vill sdga pengar tas ur AP-fonderna nar det
ar underskott i pensionssystemet, vilket idag till del beror

pa att stora arskullar med sa kallade Babyboomers har gatt i
pension. Aven under de kommande drygt 20 dren férvantas
pensionssystemet anvanda kapital fran AP-fonderna for att
balansera systemets ataganden.

AP4 driver integration av hallbarhet (milj6, etik och agar-
styrning) i forvaltningen, eftersom det bedéms minska riskerna
och bidra till att skapa en hogre avkastning over tid. Med
uttalade mal inom fokusomradena Hallbarhet och Agar-
styrning arbetar AP4 bland annat med att sdanka klimatrisken

i tillgdngarna med hjalp utav lagkoldioxidstrategier samt med
grona obligationer. AP4 mater och publicerar arligen sitt
koldioxidavtryck. AP4 deltar i flera internationella samarbeten
och &garinitiativ rérande hallbarhet.

ARET | KORTHET, NYCKELTAL 2016 2015 2014 2013 2012

Fondkapital, floden och resultat, mdkr

Periodens resultat 30,5 20,1 40,2 37,0 23,4
Fléden, netto fran pensionssystemet och de sarskilda forvaltningarna -6,6 -4,9 -5,1 -6,9 -3,8
Fondkapital 333,9 310,0 294,9 259,7 229,6

Avkastning, %

Avkastning total portfolj fore kostnader 10,1 6,9 15,8 16,5 11,3
Avkastning total portfélj efter kostnader 10,0 6,8 15,7 16,4 11,2
Avkastning total portfolj efter kostnader, annualiserad 5 ar 12,0 9,7 10,5 11,6 3,3
Avkastning total portfélj efter kostnader, annualiserad 10 ar 6,7 6,7 7,6 7,2 7,2

Forvaltningskostnadsandel i % av forvaltat kapital (arstakt)
Rorelsekostnader 0,06 0,06 0,07 0,08 0,08
Rorelsekostnader och provisionskostnader 0,10 0,11 0,11 0,11 0,10

Strategisk forvaltning, 3-15 ar:
Aktiv avkastning (jamfort med index), %-enheter 1,0 4,8 0,7 1,2 -0,4

Taktisk férvaltning, upp till tre ar:

Aktiv avkastning (jamfort med index), genomsnitt 3 ar, %-enheter 0,3 0,4 0,7 0,6 0,7
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Kort om AP4 — 2016

Overtraffar det langsiktiga mélet

De senaste tio aren har AP4 avkastat 91 procent efter kostnader.
Det innebédr en genomsnittlig avkastning efter kostnader pa 6,7
procent per ar. Det motsvarar efter avdrag for inflation en real
avkastning pa 5,5 procent, vilket dvertraffar AP4:s langsiktiga
reala mal om 4,5 procent.

Sedan starten, 2001-01-01, har AP4:s totalavkastning efter
kostnader 6kat med 5,9 procent arligen i genomsnitt. Detta
overtraffar inkomstindex, som 6kat med motsvarande 3,0
procent arligen. AP4 har darmed bidragit positivt till pensions-
systemets stabilitet. AP4:s reala avkastning sedan start, det vill
saga utover inflationen, uppgar till 4,6 procent, vilket 6vertraffar
det langsiktiga malet pa 4,5 procent real avkastning. Se graf pa
sidan 2.

Laga forvaltningskostnader

AP4:s mal ar att skapa hogsta hallbara avkastning efter kost-
nader 6ver tid. Kostnadseffektivitet &r viktigt for att kunna na
malet. AP4:s forvaltningskostnad ligger pa 0,10 procent, vilket
ar lagt och konkurrenskraftigt i saval inhemsk som internationell
jamforelse.

Positivt bidrag fran samtliga tidshorisonter

AP4 har en forvaltningsstruktur med tre investeringshorisonter -
40 ar, 3 - 15 ar och upp till tre ar. Forvaltningsstrukturen
moijliggor att investeringsmojligheter med diversifierade
tidshorisonter kan tas till vara och forvaltas.

Sedan forvaltningsstrukturens start, 2013, har samtliga
investeringshorisonter gett positiva resultatbidrag. Totalt
Over dessa fyra ar uppgar resultatbidraget till 129,1 miljarder
kronor.

ar en referensportfolj bestaende utav
index. Det storsta positiva bidraget samtliga fyra ar inklusive
2016 kom fran styrelsens langsiktiga beslut att halla en hog
andel noterade aktier.

Den Strategiska forvaltningen - 3 — 15 ar har sedan forvalt-
ningstrukturens start 2013, bidragit med 21,6 miljarder kronor
till resultatet varav de storsta bidragsgivarna ar Svenska aktier
och Fastigheter. Den Strategiska férvaltningen levererade 2016,
liksom varje ar sedan start, en avkastning battre an index.

har over tid bidra-
git positivt till resultatet. Over rullande tre &r (utvdrderings-
horisonten) uppgar det positiva aktiva bidraget till AP4:s avkast-
ning till 0,7 (1,3) procentenheter, vilket motsvarar ett resultat-
bidrag pa 1,7 (2,5) miljarder kronor. 2016 var avkastningen
marginellt battre an index. Tre av fem delportféljer bidrog
positivt.

Hallbarhet och Agarstyrning i fokus

AP4 arbetar med tva fokusomraden, Hallbarhet respektive
Agarstyrning. Respektive omrade har ett antal mal fér arbetet.

Inom Hallbarhet arbetar AP4 bland annat med att sénka
klimatrisken i tillgangarna med hjalp utav lagkoldioxid-
strategier samt med gréna obligationer. AP4 méter och
publicerar arligen sitt koldioxidavtryck pa www.ap4.se.

AP4 har under aret beslutat att inte investera i tobaksaktier.
AP4 bedémer att tobaksbolag 6ver tid, bland annat pa grund
av alltmer restriktiva regleringar globalt rérande tobaksproduk-
ter, kommer att utvecklas sdmre dn index och pa sikt riskera
att bli sa kallade “stranded assets”. Lds mer pa sidan 22. AP4
deltar ocksa i flera internationella samarbeten och dgarinitiativ
rérande hallbarhet.

Inom Agarstyrning arbetade AP4 i 27 valberedningar under
perioden 2015/16. Valberedningsarbetet ar prioriterat och
AP4 |agger stor vikt vid att arbeta for 6kad mangfald och fler
kvinnor i styrelserna. AP4 rostade pa 100 svenska respektive
798 utlandska bolagsstammor under 2016.

Forsta — Fjarde AP-fonderna samarbetar inom det gemensamma
Etikradet for att paverka bolag till forbattringar inom bland
annat hallbarhet. Det |6pande arbetet omfattar férebyggande
och reaktiva dialoger med utlandska bolag, cirka 250 - 300
dialoger arligen, branschprojekt, internationella samarbeten
och initiativ.

Utmarkelser for forvaltnings- och hallbarhets-
arbete samt rapportering

AP4:s arbete far positiv uppmarksamhet i flera olika sam-
manhang, bade i Sverige och internationellt. Under 2016
erhdll AP4 flera utmirkelser. Aven AP-fondernas Etikrad fick
en utmarkelse. AP4 rankades bland annat for sitt hallbarhets-
arbete som 3:a globalt av 500 institutionella investerare av
Asset Owner Disclosure Project (AODP). AP4 erhdll ett sarskilt
omnamnande vid utdelandet av 2° Invest Award i Frankrike samt
tilldelades dven IPE Awards 2016 — Long-term Investment Strategy.

F

Tobias Fransson, Chef for Alternativa Investeringar pa AP4,

vid prisutdelningen for 2° Invest Award i Paris.
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VD har ordet

-

Det ar valdigt fa lander som kan havda att de har ett statligt pensionssystem av den

kvalitet och styrka som det vi har i Sverige. Jag ser mycket fram emot att aterigen fa

bidra till att starka pensionssystemet genom att utveckla forvaltningen av en del av

dess buffertmedel.

Jag tilltradde som VD for AP4 den forsta oktober 2016. Detta
faktum gor att jag inte pa nagot satt kan ta at mig aran fér de
starka insatser och resultat som AP4 har presterat under
huvuddelen av 2016 och en f6ljd av ar dessférinnan. Av detta
skal sa vill jag redan inledningsvis rikta ett stort tack till den
tidigare ledningen, styrelsen och hela AP4:s personal.

Att vara VD for en AP-fond &r ett fantastiskt spannande,
utmanande och stimulerande uppdrag. Det ar ocksa ett
mycket ansvarsfullt uppdrag att bidra till trygga och stabila
pensioner for alla individer med koppling till det svenska
statliga pensionssystemet. Foljdaktligen sa blev jag valdigt glad
och hedrad nar jag av styrelsen blev erbjuden att bli VD, men
det ar ocksa ett uppdrag som jag kanner oerhérd respekt och
6dmjukhet infor.

Detta ar min andra period inom AP-fonderna. Jag var med och
byggde upp en av AP-fonderna under borjan av 2000-talet i
samband med reformen av systemet for Allman Pension. Nu
nar jag aterigen har formanen att se systemet fran insidan sa
kan jag till min gladje konstatera att AP-fonderna har fortsatt
att utvecklas pa ett valdigt positivt satt. De har alla hogklassig
forvaltning av god internationell kvalitet. De har ocksa valt att
implementera uppdraget pa olika satt, vilket ger den
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diversifiering som lagstiftningen efterstravade. Detta tillsammans
med strukturen och den inbyggda stabiliteten i det svenska
statliga pensionssystemet ar nagot som vi bor kdnna stolthet
infor.

Starkt resultat

Det gangna verksamhetsaret 2016 har resultatmassigt varit
starkt. Avkastningen pa var investeringsportfolj uppgick till tio
procent efter kostnader. Detta motsvarar ett resultat om 31
miljarder kronor och ett fondkapital som vid arets slut var 334
miljarder kronor.

Med 2016 ars bidrag sa uppgar avkastningen sedan uppdra-
gets start, 2001-01-01, till 5,9 procent per ar efter kostnader,
vilket med marginal 6verstiger 3,0 procent, vilket var den
arliga 6kningen av inkomstindex under motsvarande period.
| reala termer sa har AP4 avkastat 4,6 procent arligen sedan
start, vilket 6verstiger det langsiktiga malet om 4,5 procent.
Den historiska avkastningen ska ses i perspektivet av att AP4
sedan starten har varit igenom en valdigt turbulent period
med bland annat en IT-bubbla (2001/2002), en finanskris
(2007/2009), en skuldkris (2010/2011) och dérefter en period
med extraordinar penningpolitik.



AP4 har ett stort fokus pa att forvalta kapitalet sa kostnads-
effektivt som majligt. Det ar dock inte relevant att analysera
kostnadsbasen isolerat. Det vasentliga ar vad man far ut av

de kostnader som investeras i verksamheten (det vill sdga
langsiktig avkastning efter kostnader). Olika satt att imple-
mentera férvaltningsuppdraget kan innebara vasentligt olika
kostnadsbaser, men ocksa olika avkastningspotential. Med det
sagt sa uppgick AP4:s kostnad for 2016 till 0,10 procent av det
forvaltade kapitalet, vilket ar konkurrenskraftigt i jamforelse
med pensionsfonder med liknande uppdrag i Sverige saval
som utomlands.

Forsta — Fjarde AP-fonderna samarbetar pa en mangd olika
omraden. Detta gors for att tillsammans utveckla och férbattra
AP-fondernas verksamhet pa ett sa kostnadseffektivt satt som
mojligt. Under 2016 har ambitionsnivan for samarbetet hojts
ytterligare. Bland annat sa har ett "Rad fér samverkan”
inrattats med starkt mandat fran respektive AP-fonds VD.

Avkastning, langsiktighet och hallbarhet

| betydande omfattning sa beror
AP4:s historiska resultat pa formagan
att utnyttja de frihetsgrader som
finns i det mandat som AP4 har
erhallit via lag. En stor mangd
regelverk och andra strukturer
driver idag manga investerare mot
en okad kortsiktighet. AP-fonderna
har i det avseendet ett ndstan
unikt mandat. Langsiktigheten ger
AP4 mojlighet att fullt ut fanga
potentialen i investeringar genom
uthalligheten att tala volatilitet dar
detta framjar den langsiktiga avkastningen.

Lagstiftningen ger ocksa AP4 frihetsgrader att utdver val av
tidshorisont valja tillgangsslag saval som portféljstruktur, vilket
ger fonden goda maéjligheter att anvdnda det kraftfulla verktyget
diversifiering for att 6ver tid skapa en god och stabil
avkastning. AP4 avser att ytterligare 6ka ambitionen med att
etablera en investeringsfilosofi och bygga en investerings-
portfolj, som fullt ut tar tillvara pa de mojligheter som vart
mandat och uppdrag erbjuder. Bland annat sa ska helhets-
greppet pa den samlade portféljen starkas och kompetensen
breddas for att 6ka férmagan att generera investerings-
mojligheter med en lang respektive medellang tidshorisont.

Att integrera hallbarhetsaspekter, sasom etik, miljo och socialt
ansvar, i forvaltningen ar en nédvéandighet for en langsiktig
placerare nar det kommer till att korrekt kunna bedéma
avkastningspotential och risk for olika investeringsalternativ.
Integration av hallbarhet &r for AP4 ett I6pande arbete under
standig utveckling dar ocksa betydelsen av olika hallbarhets-
faktorer forandras i snabb takt. Stor vikt kommer att laggas pa
att fortsatta bredda och utveckla AP4:s hallbarhetsarbete.

for AP4 ar att ytterligare bygga och
starka var kultur for att lyckas behalla
och attrahera de mest kvalificerade
specialisterna som ocksa kdanner ett

samhallsansvar."

Inom vart fokusomrade Hallbarhet sa ar klimatforandring
viktigt och uppmarksammat och ar ocksa ett omrade som

har dgnats stort fokus av AP4. Sedan 2012 har AP4 byggt upp
en global plattform for Iagkoldioxidstrategier omfattande tre
internt respektive tre externt forvaltade lagkoldioxidmandat.
Idag har AP4 24 procent av den globala aktieportféljen inves-
terad i lagkoldioxidstrategier. Malet ar att ytterligare minska
klimatrisken i tillgangarna genom att dels 6ka investeringarna
volymmassigt, dels soka efter nya effektiva strategier for att
forstarka bolagens incitament att minska sina koldioxidavtryck.

Ett annat viktigt fokusomrade fér AP4 &r Agarstyrning, vilket
ar ett viktigt verktyg for att 6ver tiden formera och trygga
aktiedgarvardet. AP4 har dven under 2016 varit mycket aktiv
inom detta omrade. Exempelvis s har AP4 under 2016 arbetat
i 27 valberedningar, deltagit i 100 svenska stimmor och rostat
vid 798 utlandska stammor. Via vart dgarstyrningsarbete sa for
vi dialog med bolag inom en rad olika omraden som varierar
beroende pa vad som ar viktigt for det enskilda specifika
foretaget. Agarstyrningsarbetet dr ocksa en viktig kanal for
AP4:s stravan att paverka vad géller
hallbarhet.

"En mycket viktig framgangsfaktor

Framgangsrik portfoljforvaltning ar
en kunskapsintensiv verksamhet.
For att lyckas med vart uppdrag sa
maste AP4 kunna attrahera, utveckla
och behalla individer med stor
kompetens och potential. En kultur
med en stark vilja att utvecklas och
standigt ligga i framkanten ar en
férutsattning for denna ambition.

Avslutningsvis vill jag aterigen
betona hur glad och hedrad jag ar 6ver uppdraget som VD for
AP4. Att vara VD for en AP-fond innebar ocksa ett stort ansvar
som jag har betydande respekt infor. Jag tillsammans med alla
AP4:s medarbetare kommer att géra vart yttersta for att leva
upp till det fortroende vi har anfortrotts. 2017 kommer att
vara ett intensivt ar for AP4. Férutom att bibehalla fullt fokus
pa forvaltningsuppgiften i en besvarlig makro- och geopolitisk
milj6, sa kommer mycket energi att dgnas at en uppdatering
av AP4:s strategi, att bredda inslaget av lang- och medelfristigt
positionstagande samt att vidga hallbarhetsinslaget i
investeringsportfoljen.

Niklas Ekvall, VD
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Marknadsutveckling 2016

Mycket Iaga rantor och en successivt 6kad tillvaxttakt fick aktiemarknaderna att stiga

under aret. Osdkerheten kring europasamarbetet och om USA:s framtida politik har

okat.

Rantesankningar i borjan pa aret

Det betydande och snabba prisfallet pa olja och ravaror 2015
innebar en deflationistisk chock i den globala ekonomin. Det
paverkade investeringsviljan negativt och slog hart mot fram-
forallt tillvaxtmarknader och cykliska bolag. Tillvaxten avtog
och foretagens vinster foll vilket bidrog till en negativ utveckling
pa varldens aktiemarknader under inledningen av 2016.

Denna utveckling ledde till en kraftfull respons fran flera
centralbanker med betydande rantesankningar. Dessutom
presenterade den kinesiska regeringen ett omfattande tillvaxt-
framjande program, som innehdll atgarder for att stimulera
efterfragan pa krediter, 6kade investeringar samt strukturella
reformer.

Aktiemarknaderna klattrade uppat

Den globala tillvaxten stabiliserades och de olika vidtagna
atgarderna gav under sommaren en positiv effekt med
stigande ravarupriser och en battre utveckling av tillvaxten i
den kinesiska ekonomin. Ett ovdntat ja till Brexit i samband
med folkomrdstningen i Storbritannien i juni innebar att
obligationsrdntorna foll till nya bottennivaer. De exceptionellt
ldga rantorna och en successivt okad tillvaxttakt fick aktie-
marknaderna att stiga trots den 6kade osdkerhet som uppstatt
kring europasamarbetet.

Aktier steg under sektorrotation

Efter ett relativt svagt forsta halvar pa den globala aktie-
marknaden (MSCI AC) sa steg kurserna under det andra
halvaret, gynnade av mycket Idga obligationsrantor och en
okad tillvaxt. MSCI AC, matt i USD, avkastade cirka nio procent
under aret. Sektorrotationen var omfattande. Banker, energi-,
ravaru- och ldkemedelsbolag samt industribolag utvecklades
val, medan defensiva och rantekansliga sektorer utvecklades
relativt svagt.

o AP4 Arsredovisning 2016

Forsiktig optimism i slutet av aret

Under arets sista kvartal starktes den reala tillvéxten ytterligare
och savil inflation som inflationsférvantningar steg. En forsiktig
optimism, om en eventuellt 6kad investeringsvilja under 2017
och darmed forbattrade utsikter for en hogre real och nomi-
nell tillvaxt, resulterade i en fortsatt uppgang pa aktiemarkna-
derna. Aven obligationsrintorna steg.

Utfallet i det amerikanska presidentvalet 6verraskade. Det ar
annu svart att omsatta resultatet av valet i ekonomiska

bedomningar. Skattesdankningar och investeringar i infrastruk-
tur kan isolerat forvantas oka tillvaxten i USA med effekt fran
framforallt 2018 och framat. Okad protektionism och
restriktioner kring immigrationen riskerar dock att leda till
okad osakerhet och samre tillvaxt i tillvaxtmarknader och pa
sikt dven i USA och globalt.

Volatila obligationsrantor

Obligationsrantorna foll under arets svaga inledning och
samtliga storre obligationsmarknader visade kraftiga rantefall
i samband med Brexit, vilket bidrog till den goda utvecklingen
pa aktiemarknaderna. Under fjdrde kvartalet steg langa
obligationsrantor kraftigt med uppgangar pa mellan 0,5 och
1,0 procentenheter. Uppgangen drevs av saval hogre real
tillvaxt som stigande inflation och inflationsforvantningar.

Kronan forsvagades

Valutarorelserna var omfattande under aret. Kronan férsvagades
kraftigt mot flertalet valutor, daribland euron.



Tillgangarnas varde och avkastning 2016

AP4:s tillgangar pa 334 miljarder kronor ar investerade i olika tillgangsslag sdsom

aktier, rantebarande vardepapper och fastigheter.

Arets avkastning tio procent Aktier utgdr mer an halften av tillgdngarna
AP4:s totalavkastning uppgick till 10,1 (6,9) procent fore
kostnader och 10,0 (6,8) procent efter kostnader. Avkastningen Fastigheter 7 % Alternativa tillgangar 2 %
motsvarade ett forvaltningsresultat efter kostnader pa 30,5
(20,1) miljarder kronor. ‘

R-éintebéirande Globala aktier 39 %
AP4:s olika tillgdngars virde och avkastning presenteras tillgangar 32 %
nedan.

WETLGELES Portfolj-
vérde, avkast- Svenska aktier 19 %

Tillgangsslag mdr kr ning, % Exponering’, %
Aktier, totalt 194,8 8,9 58,3 Globala och svenska noterade aktier utgjorde mer &n halften

Globala aktier 131,5 7,3 39,4 av placeringstillgangarna vid arets slut.

Svenska aktier 63,2 12,4 18,9
Rantebéarande tillgangar 107,1 2,0 32,1

, Intern respektive extern forvaltning
Fastigheter 24,5 25,9 7,3
Alternativa tillgangar 7,8 3,4 2,3
Extern
Valuta 0,0 2,3 0,0 férvaltning
Ovrigt? -0,2 -0,2 0,1 23%
S:a placeringstillgangar 334,0 10,1 100,0
Tilledngssla Avkastnings- Resultat- ]Tte”:t .
Bangssiag bidrag, % bidrag orvartning
7%

Aktier, totalt 5,5 17,4

Globala aktier 3,3 10,3 . . .

77,3 (77,6) procent av tillgdngarna forvaltades internt.

svenska aktier 23 7.2 Resterande 22,7 (22,4) procent av tillgdngarna forvaltades
Réntebérande tillgangar 0,8 2,1 externt, varav 10,4 (10,0) procent i extern indexférvaltning.
Fastigheter 1,6 5,1
Alternativa tillgingar 0,1 0,3 APA4 forvaltar internt nar en samlad bedémning visar att en

intern forvaltning kan uppna lika bra eller battre avkastning till

Valuta 2,3 6,6 .
. en lagre kostnad.
Ovrigt? -0,2 -0,7
S:a placeringstillgangar® 10,1 30,9

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

2 Ovrigt bestar av kassa samt strategisk och taktisk tillgdngsallokering.

3 Avkastning och resultat fore kostnader. Avkastning efter kostnader
uppgick till 10,0 procent, motsvarande ett resultat efter kostnader
om 30,5 miljarder kronor. Placeringstillgangarna uppgar till 334,0
miljarder kronor, varav fondkapitalet utgér 333,9 miljarder kronor.
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Forvaltningsstruktur och tillgangsslag

En forvaltningsstruktur med tre langsiktiga investeringshorisonter ger AP4 majlighet

att ta tillvara fler investeringar med forvantat god avkastning, vilket ocksa sanker risken

i tillgdngsportfoljen. Sedan strukturens start, 2013, har samtliga investeringshorisonter

bidragit positivt.

Normalportfolj, 40 ar

Strategisk forvaltning, 3 - 15 ar

Tre investeringshorisonter

Forvaltningsstrukturen med tre investeringshorisonter,
Normalportfoljen; 40 ar, Strategisk férvaltning; 3-15 ar, och
Taktisk forvaltning; upp till tre ar, implementerades 2013.

Normalportféljen ar AP4:s referensportfolj vars tillgangs-
fordelning beslutas av styrelsen. Den har en tidshorisonten
pa 40 ar.

AP4:s tillgangar, sasom aktier, rantebarande vardepapper och
fastigheter, forvaltas i den Strategiska respektive den Taktiska
forvaltningen. Den Strategiska forvaltningen har en placerings-
horisont pa mellan 3-15 ar och den Taktiska forvaltningen pa
upp till tre ar.

Utvarderingsperioden for forvaltningsstrukturen ar rullande
fem ar, vilket innebar att 2017 kommer att vara det forsta aret
med en hel utvarderingsperiod.

Langsiktighet praglar strategin

Forvaltningsstrukturen ger AP4 battre forutsattningar att dra
fordel av sitt langsiktiga uppdrag. Strukturen mojliggor fler
investeringsstrategier och ytterligare riskspridning. Det inne-
bar 6kade mojligheter till positiv meravkastning.

Strukturen mojliggor en nagot langre placeringshorisont dan

investerarkollektivet i genomsnitt. Det bedéms 6ka AP4:s
mojligheter till hég avkastning over tid.
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Transparens

Forvaltningsstrukturen ger hog matbarhet och transparens
avseende avkastning, risk och kostnad. Styrelsen och andra
intressenter kan darmed lattare folja och utvardera AP4:s
forvaltning.

Positivt bidrag fran samtliga horisonter

Av 2016 ars forvaltningsresultat fére kostnader pa 30,9 (20,4)
miljarder kronor &r 3,2 (14,3) miljarder kronor hanfoérligt till
den Strategiska och den Taktiska forvaltningen.

Sedan forvaltningsstrukturens start, 2013, har samtliga
investeringshorisonter gett positiva resultatbidrag. Over fyra
ar uppgar det totala resultatbidraget till 129,1 miljarder
kronor. Den Strategiska férvaltningen har bidragit med 21,6
miljarder kronor och motsvarande siffra for den Taktiska
forvaltningen ar 2,6 miljarder kronor.

Forvaltningshorisonternas bidrag ¢ver fyra ar

70,0
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Normalportfoljen, 40 ar

Over tid dr andelen aktier relativt andelen obligationer avgdrande fér avkastningen.

Normalportféljen bestar av index

Normalportfoljen ar AP4:s referensportfolj och bestar av ett
antal olika index. Den har en 40-3rig tidshorisont med en
tillgangsfordelning som arligen beslutas av styrelsen.

Normalportféljen visar den kombination av likvida tillgangsslag
som forvéntas ge en totalavkastning som nar AP4:s mal om

4,5 procent real avkastning med lag risk for séankta pensioner.
Tidshorisonten ar 40 ar och med hansyn till de placeringsreg-
ler AP4 lyder under.

Aktier ger bra avkastning 6ver tid

Aktier ar ett tillgdngsslag med hog forvantad langsiktig avkast-
ning. Aktier har ocksa hog forvantad volatilitet 6ver kortare
perioder och avkastningen kan darfor forvantas variera relativt
kraftigt mellan enskilda ar.

En hog andel aktier 6ver tid kan darfor forvantas bidra till att
AP4:s fondkapital vaxer och beslutet om en hog aktieandel, i
den langsiktiga Normalportféljen, ar en forutsattning for
mojligheterna att skapa en hog positiv avkastning pa lang sikt.
Detta bidrar pa lang sikt till god vardetillvaxt i pensionssys-
temet och dess finansiella styrka, vilket pensionssystemets
langsiktiga ataganden kraver.

Normalportféljen 2016-12-31

2016-01-01 - 2016-12-31

. Valuta- Avkast-
- Vikt, : : :

Tillgangsslag o SXPONeEring, Avkastning, % nings-
- % bidrag, %

Aktier 66,3 7,8 5,5
Statsobligationer 33,7 3,2 1,3
Valuta - 30,9 2,3 2,3
Totalt 100,0 30,9 9,1 9,1

Normalportfoljen bestar till 66 procent utav noterade aktier.
Det innebar att AP4:s avkastning till stor del bestams av
utvecklingen pa varldens aktiemarknader.

Sedan forvaltningsstrukturens start, 2013, har Normalportféljen
gett ett positivt resultatbidrag pa 104,9 miljarder kronor varav
aktier 75,1 miljarder kronor.

Lang sikt i pensionssammanhang 30-40 ar

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

Vardeutveckling av aktier och loner 6ver tid*

Aktiers reala avkastning (inflationsjusterad) har under de
senaste 90 dren 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 féljande tiodrsperioder ar vanligt.

Forst pa 35 ars sikt ar den reala vardeutvecklingen for aktier
nagorlunda jamforbar i stabilitet med realléoneutvecklingen pa
tio ars sikt.

Det &r den reala Ioneutvecklingen som till stor del styr inkomst-
pensionernas vardeutveckling. Den reala I6neutvecklingen
under perioden 1918 - 2012 var 2,1 procent per ar. Det &r en
vasentligt lagre vardedkning an att, under motsvarande tid, ha
haft kapital investerat i aktier.

Skillnaden mellan aktiers och loners reala utveckling har varit
som storst under de senaste tva till tre decennierna, da aktiers
reala utveckling dverstigit realléneutvecklingen. For att kunna
dra fordel av aktiers positiva vardeutveckling 6ver tid bor
investeringshorisonten vara langsiktig. AP4 har ett langsiktigt
uppdrag och darmed dven en langsiktig investeringshorisont.

! Kalla Orange Report 2015, Pensionsmyndigheten.
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Strategisk forvaltning, 3 — 15 ar

Knappt en tredjedel av AP4:s tillgdngar forvaltas i den Strategiska forvaltningen.

Investeringshorisonten ar mellan 3 - 15 ar.

Okar avkastningen och sdnker risknivan

Den Strategiska forvaltningen utgor 32,9 (30,2) procent av
AP4:s placeringstillgangar. Det motsvarar 110,0 (93,6) miljar-
der kronor.

Sedan start, 2013, har den Strategiska forvaltningen arligen
gett ett positivt resultatbidrag. Under perioden uppgar det
sammanlagda bidraget till mer dn 21,6 miljarder kronor. Den
Strategiska forvaltningen bidrog ocksa positivt under aret
genom att sdnka risken i AP4:s tillgangar och 6ka avkastningen.

Investeringshorisonten &r 3 - 15 ar. En kortare horisont dn sa
bedéms riskera att skapa restriktioner i forvaltningen, som kan
leda till ett sdmre resultat bland annat pa grund av att till-
gangarna beddms vara relativt illikvida. Det vill saga det kan
vara svart att med alltfor kort tidshorisont sélja eller kopa
dessa tillgangar utan att priset paverkas negativt. Utvarderings-
perioden for den Strategiska forvaltningen ar fem ar och en
hel utvarderingsperiod uppnas forst vid utgangen av 2017.

| den Strategiska forvaltningen finns investeringar i bland
annat fastigheter, AP4:s Gvervikter av svenska aktier respektive
kreditobligationer, svenska smabolagsportfoljen och olika
hallbarhetsstrategier som till exempel AP4:s lagkoldioxid-
strategier.

Fastigheter bidrar positivt

AP4:s fastighetsinvesteringar forvaltas i den Strategiska
forvaltningen. Marknadsvardet for fastighetsporféljen, som

ar fordelad pa ett antal olika mandat och inkluderar bland
annat ett noterat mandat med fokus pa svenska borsnoterade
fastighetsbolag. Marknadsvardet uppgick vid arets slut till 28,9
(22,7) miljarder kronor varav det noterade fastighetsmandatet
uppgick till 4,4 (2,2) miljarder kronor. Sedan forvaltningsstruk-
turens start har fastigheter bidragit positivt med 9,8 miljarder
kronor.

WSAKRO,
N

(SAKRONAN

Foto: Birger Jarlsgatan, Stockholm, Vasakronan
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Overvikt i svenska aktier bidrog positivt

AP4 har under flera ar haft en position i svenska aktier. Denna
utgor en overvikt.

Positionen i svenska aktier har bidragit positivt med 6,5
miljarder kronor sedan 2013. Positionen uppgick till 63,3
(57,4) miljarder kronor vid arets slut, vilket motsvarar knappt
19 procent av tillgdngarna. Det motsvarar en 6vervikt pa 18
procent relativt Normalportféljen, som ar den Strategiska
forvaltningens jamforelseportfolj. Normalportféljen anvander
ett globalt aktieindex i vilket den svenska aktievikten motsva-
rar en procent. Overvikten i svenska aktier var den Strategiska
forvaltningens storsta position.

Positionen i svenska aktier ar baserad pa AP4:s 6vertygelse att
den svenska aktiemarknaden over tid kommer att utvecklas
battre an omvarldens aktiemarknader.

Svenska aktier ger bra avkastning over tid

Svenska aktiemarknaden har utvecklats relativt battre dn
manga andra marknader over tid. En forklaring till detta ar en
kombination av en val fungerande ekonomi/samhallsstruktur,
en bra aktiebolagslag, sjalvreglering genom Svenska Koden for
bolagsstyrning samt att svenska noterade bolag styrs enligt en
tydlig dgarstyrningsmodell, vad géller fordelning av ansvar och
befogenhet. Aven det stora inslaget av huvudigande i svenska
borsbolag och institutionella aktiedgare som tar ansvar och
engagerar sig i bolag anses bidra till Sveriges relativt goda
borsutveckling.

Den svenska aktiemarknaden uppvisar ocksa en hogre
volatilitet an manga andra marknader. Det innebar, med AP4:s
overvikt i Sverige, att ocksa AP4:s resultat mellan enskilda ar
kan vara volatilt. Med AP4:s langsiktiga uppdrag och
investeringshorisont har detta dock bedomts kunna hanteras
och att det uppvags av att positionen over tid bedoms generera
relativt hogre avkastning till den svenska pensionaren.

Kreditobligationer - en strategisk 6vervikt

AP4 har under flera ar haft en strategisk 6vervikt av kredit-
obligationer. Den har bidragit positivt med 0,9 miljarder kronor,
sedan férvaltningsstrukturens start. Overvikten i kreditobliga-
tioner uppgick till 42,6 (42,0) miljarder kronor vid arets slut.
Det motsvarade 12,7 (13,6) procent av AP4:s tillgangar.

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



Taktisk forvaltning, upp till tre ar

Over de senaste atta aren, alltsedan den nuvarande férvaltningen kom pa plats, har

den aktiva Taktiska forvaltningen skapat en avkastning battre an index.

Den Taktiska forvaltningen investerar framst i rantebdrande
vardepapper, globala och svenska aktier. Férvaltningens upp-
gift ar att med en investeringshorisont pa upp till tre ar skapa
meravkastning och Overtraffa index. Forvaltningen identifierar
och investerar i vardepapper med férvantad positiv langsiktig
vardetillvaxt, drar fordel av bedémda investeringars omvarde-
ringspotential samt av felprissattningar i marknaden i syfte att
overtraffa resultatet for en passiv indexforvaltning.

Taktisk Aktivt Aktivt
forvaltning, avkastnings- resultat-
2016 bidrag, % bidrag, mkr
Globala aktier -0,2 -592
Svenska aktier 0,1 264
Réntebérande 0,2 505
Aktieindex -0,0 -101
Valuta 0,0 11

S:a taktiskt forvaltade
positioner 0,0 87

Den Taktiska férvaltningens aktiva avkastning uppgick till

0,0 (0,1) procentenheter for helaret, vilket var marginellt battre
dn index. Det motsvarar ett aktivt resultatbidrag med

87 (187) miljoner kronor 2016. Tre av fem forvaltningsenheter
bidrog positivt.

For utvarderingsperioden, som ar rullande tre ar, uppgick den
positiva aktiva avkastningen till 0,3 (0,4) procentenheter i
genomsnitt.

Informationskvot

Informationskvoten anvands for att mata riskjusterad
avkastning. Mattet beskriver hur mycket arlig extra
avkastning, som har uppnatts i férhallande till den aktiva
risk som tagits.

Vid berdkning av AP4:s riskjusterade avkastning har daglig
data anvants. Daglig data ar en mer forsiktig beraknings-
metod, eftersom det ger lagre informationskvot dn om till
exempel vecko- eller manadsdata anvénds.

Atta ar battre dn index

De senaste atta aren, alltsedan den nuvarande férvaltningen
kom pa plats, har den aktiva Taktiska forvaltningen skapat en
avkastning battre an index. Sammantaget for dessa atta ar
uppgar det positiva resultatbidraget utéver index till nara atta
miljarder kronor.

God riskjusterad avkastning

Varden for riskjusterad avkastning (informationskvot) som
ligger 6ver 0,5 for enskilda ar brukar anses som goda resultat.
Den riskjusterade avkastningen, sedan den nuvarande forvalt-
ningsorganisationens tillkomst, ar och har varit god. De olika
forvaltningsenheternas informationskvoter ar éverlag hoga.

| genomsnitt, under den senaste trearsperioden uppgar
informationskvoten for den Taktiska forvaltningen till 0,8 (1,3).

3 ar (pa
Informationskvoter arsbasis) 2016 2015 2014

Globala aktier 0,2 neg 0,9 1,7
Svenska aktier 0,8 1,1 1,8 neg
Réntebarande 0,7 1,4 neg 3,2
Aktieindex neg neg neg neg
Valuta 0,5 0,1 2,3 neg
S:a taktiskt forvaltade

positioner 0,8 0,1 0,2 2,9

 Aktiv avkastning med summa placeringstillgangar som bas.
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Aktier

Noterade aktier utgjorde mer an hélften av AP4:s tillgadngar och har haft positiv varde-

tillvaxt fem ar i foljd.

Aktier utgjorde mer an halften av tillgangarna

Globala och svenska noterade aktier utgjorde tillsammans mer
an halften av placeringstillgangarna, 58,3 (56,9) procent, vid
arets slut.

Hog avkastning

Avkastningen fér AP4:s globala aktier uppgick till 7,3 (1,7)
procent och for svenska aktier 12,4 (14,1) procent.

Globala och svenska noterade aktier utgjorde mer an halften
av tillgangarna. Vid arsskiftet var 58,3 (56,9) procent av
tillgangarna férdelat pa 39,4 (38,4) procent globala aktier och
18,9 (18,5) procent svenska aktier. Marknadsvardet for noterade
aktier uppgick till 194,8 (175,0) miljarder kronor.

Aktieforvaltningen

Aktieférvaltningen bedrivs inom tva enheter, Globala aktier
och Svenska aktier, inom vilka kapitalet forvaltas i ett antal
olika strategier.

Den svenska aktiva férvaltningen

Den svenska aktiva aktieforvaltningen har under flera ar 6ver-
traffat index med god riskjusterad avkastning.

Forvaltningen bedrivs med utgangspunkt i langsiktig funda-
mental bolagsanalys dar dgarstyrning samt hallbarhet ar en del
av strategin. Malet &r att Overtréffa index genom att identifiera
bolag med langsiktigt god vardetillvaxt och aktier med
omvarderingspotential.
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Den globala aktiva forvaltningen

Den globala forvaltningen fokuserar pa val av externa forvaltare,
portfoljkonstruktion och indexférvaltning.

Den aktiva globala forvaltningen bedrivs genom externa
forvaltare i ett antal delportféljer. De externa forvaltarna ar
utvalda for att ge en stor spridning i avkastningskallor och
risk. De skiljer sig at vad géller region, informationskallor samt
investeringsstrategier, vilket mojliggdr en god riskjusterad
avkastning dver tid.

AP4 sénker klimatrisken i tillgangarna genom bland annat
investeringar i lagkoldioxidstrategier. AP4 har idag en global
plattform av dessa strategier och de utgjorde vid arets slut
cirka 24 procent av den globala aktieportfoljen, motsvarande 30
miljarder kronor. Lds mer pa sidan 20.

AP4 har under aret beslutat att inte investera i tobaksaktier.
Stigande langsiktiga risker med bland annat 6kade reglering-
ar beddéms paverka tobaksbolagens varderingar negativt i
framtiden. AP4 beddmer att tobaksbolag 6ver tid kommer att
utvecklas samre dn index och pa sikt riskera att bli sa kallade
"stranded assets”. Las mer pa sidan 22.




Intervju med Jannis Kitsakis, Senior
aktieforvaltare av sma och mellanstora bolag

Berdtta om din bakgrund och ditt arbete pa AP4?

-Jag ar utbildad civilekonom och har arbetat i aktie-
marknaden sedan jag tog examen - i totalt 17 ar. Jag
bérjade pa AP4 2008 och har sedan dess arbetat pa enheten
Svenska aktier, berattar Jannis. Idag arbetar jag som aktie-
forvaltare med ansvar fér AP4:s interna smabolagsportfolj.
Det innebar att jag foljer och analyserar de sma och
mellanstora bolagen pa Stockholmsborsen och fattar
investeringsbeslut. Smabolagsportféljens storlek ar drygt
nio miljarder kronor och innehaller ungefar 60-70 aktier,
som jag forvaltar aktivt.

Vad innebar aktiv férvaltning?

-For oss pa AP4 innebar aktiv
forvaltning att vi vill skapa en hogre
avkastning dn index genom att ta
positioner i enskilda aktier nar vi
tror att den potentiella avkast-
ningen 6ver en viss tid ar storre an
vad index kan erbjuda. | regel ser
vi langsiktigt pa vara investeringar
och har en investeringshorisont pa
flera ar.

Varfér gillar du att arbeta pa AP4?

-En av fordelarna ar att AP4 har ett mycket langsiktigt
uppdrag. Det forvaltningsmandat och fortroende vi fatt
fran styrelsen ar langsiktigt. Var forvaltning paverkas inte
heller av I6pande likviditetsfloden in och ut, vilket en fond
med aktiva andelsdgare maste ta hansyn till, berattar
Jannis. Jag tycker det ar bra grundforutsattningar for att
bedriva framgéngsrik forvaltning — i synnerhet av sma och
mellanstora bolag.

-Genuin langsiktighet praglar kulturen i organisationen,
fran styrelsen och nedat. Det kombinerat med ett bra
"track record” for AP4 gor att vi, som tar investerings-
besluten, har sjdlvfortroendet att fortsatta tanka lang-
siktigt dven i perioder da inte resultaten gar som planerat,
utvecklar Jannis.

Hur ser din analys- och investeringsprocess ut?

-Analysen och investeringsprocessen ar i grunden funda-
mental och valdigt manuell. Det finns ingen “fardig mall”
man kan anvanda sig av utan arbetet ar komplext och
skiljer sig at beroende pa vilken aktie som analyseras.

-Mycket handlar om informationsinsamling och att bygga
upp en djup kunskap och forstaelse.

praglar kulturen i
organisationen, fran

styrelsen och nedat."

Jag laser till exempel rapporter och olika analyser, sager
Jannis. Jag forsoker ocksa kontinuerligt traffa foretradare for
bolagen.

-Forutom sjalvklara analyskriterier, som bolagets raken-
skaper och varderingsmatt pa aktien, fokuserar jag till
exempel pa hur dgandet och styrningen av bolagen ser ut.
Agarna, styrelsen och ledningens agerande ar naturligtvis
helt avgorande for ett foretags utveckling pa lang

" _Genuin Iéng5|kt|ghet sikt. Hur de langa marknadstrenderna for bolaget

ser ut, ar ocksa viktigt, framhaller Jannis.

-Att som férvaltare ha en erfarenhet och bra koll
pa historiken hos bolagen och dess foretradare

ar oftast en stor hjalp nar en helhetsbedémning
gors, fortsatter han. Att dessutom ha majlighet att
diskutera med erfarna och duktiga kollegor innan
investeringsbeslut fattas ar en annan fordel.

Hur har 2016 varit?

-Aret har varit mycket bra. En avkastning pa nara 19
procent ar fullt godkant, sager Jannis. Framférallt ar jag
mycket n6jd med den relativa avkastningen, som innebar
att Smabolagsportféljen var battre dn jamforelseindex med
mer an sju procentenheter.

Nagra handelser som sticker ut?

-Jag ar glad 6ver att vi har kunnat stédja tva mycket
intressanta bolag, som AP4 ar deldgare i, IT-bolaget CLX
Communications och probiotikaféretaget Probi. Bada
bolagen har genomfért emissioner under aret i samband
med foretagsforvarv i USA, berdttar Jannis. Jag ar ocksa
nojd med att AP4, som storste dgare i Granges, genom ett
framgangsrikt valberedningsarbete har bidragit till att en
mycket bra styrelse har valts under aret.

-AP4 har i manga ar framgangsrikt deltagit som ankar-
investerare i samband med nyintroduktioner. Under hdsten
fick vi pa det viset tillfdlle att g in i ett nytt intressant féretag,
Volati. Det &r en industrigrupp (bestaendes av ungefar 40
olika dotterbolag) som har en spannande forvarvsagenda
framfor sig.
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Rantebarande tillgangar och valutor

2016 praglades av laga och tidvis negativa langrantor.

Obligationer utgjorde drygt en tredjedel av tillgdngarna

Aktier, Réntebarande
Fastigheter tillgdngar 32 %
och

Alternativa

investeringar
68 %

Rantebarande tillgangar i form av stats- och kreditobligationer
utgjorde drygt en tredjedel av placeringstillgdngarna vid arets
slut.

Rantebéarande tillgangar

Marknadsvardet pa den réntebarande portféljen uppgick vid
arets slut till 107,1 (103,8) miljarder kronor, motsvarande
32,1 (33,8) procent av totala tillgangarna.

I en miljo med mycket laga och till och med negativa rantor
uppgick avkastningen for AP4:s rantebarande tillgangar till 2,0
(-0,1) procent.

Global makroforvaltning

AP4:s enhet Global makroférvaltning ansvarar for forvaltningen
av framst rantebarande vardepapper och valutor. Forvaltningen
bedrivs aktivt med malet att skapa en hogre avkastning an index.

De statsobligationer som ranteforvaltningen handlar i begransas
till de europeiska landerna, USA och Australien.

Investeringar i kreditobligationer ska ha en BBB rating eller
battre. AP4 har en strategisk dvervikt i kreditobligationer.

Forvaltningen utvarderar och investerar i gréna obligationer
nar de uppfyller AP4:s kriterier fér hallbarhet och ldnsamhet.
Lds mer pa sidorna 19 och 21.

Valuta

AP4 valutasakrar delar av sina utlandska tillgangar. Valuta-
forvaltning arbetar dels med hanteringen av AP4:s valuta-
sakringsportfolj, dels med aktiv valutahandel. AP4:s valuta-
exponering, det vill sdga andelen tillgangar i utlandska valutor
som inte neutraliserats genom valutasakring, uppgick vid arets
slut till 26,9 (27,0) procent av tillgangarna.
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Obligationsinnehav fordelade pa emittenter

Stats- Kredit-
obligationer obligationer
51% 49 %

Kreditobligationer utgjorde knappt hélften av obligations-
innehaven, 2016-12-31.

Obligationsinnehav fordelade efter ratingklasser

BBB 3 %
Ab%

AA 15 %

AAAT6 %

AAA-ratade obligationer utgjorde mer &n tre fjardedelar av
AP4:s obligationsinnehav, 2016-12-31.

Obligationsinnehav fordelade efter valuta

GBP 9%

EUR 15 % .‘
SEK 34 %

uUsD 42 %

Obligationer noterade i svenska kronor och US dollar utgjorde
mer an tre fjardedelar av AP4:s obligationsinnehav,
2016-12-31.



Intervju med Bengt Lindefeldt, Chef Global
makro pa AP4 och Torbjorn Kronblad, Senior
forvaltare Global makro pa AP4.

"Nollrdantemilj6”, vad menar ni med det?

- | dag handlas vissa obligationer till negativ ranta i flera
lander, till exempel i Sverige, Tyskland och Frankrike,
berdttar Bengt. Negativ ranta innebar att de som koper
obligationer och ddrmed lanar ut pengar till stater eller
bolag far betala for att fa lana ut pengar.

Varfor anvands negativa rantor?

- De senaste aren har praglats av lag tillvaxt globalt med
overkapacitet i ekonomierna, hog skuldsattning och fallande
inflation, tillagger Torbjorn. Centralbankerna har forsokt
stimulera till 6kad konsumtion och tillvaxt med hjalp av
kraftiga rantesankningar, men det har inte varit tillrackligt.

-Da har vissa centralbanker bland annat i Japan, Euro-
omradet och i Sverige prévat mer okonventionell penning-
politik dels kopa tillbaka statsobligationer i fortid, dels
sanka styrrantan till negativ ranta, fortsatter Torbjorn.
Centralbankerna hoppas att dessa ovanliga atgarder ska fa
konsumtion och investeringar att 6ka, vilket i forlangningen
bidrar till att 6ka tillvaxten i ekonomin.

Vad ar konsekvenserna?

-En positiv kortsiktig effekt av fallande rantor ar att obliga-
tioner Okar i varde, sager Bengt. Problemet ar dock att nar
pengarna ska investeras igen far man ingen avkastning

i dagens nollrdntemiljo i vastvarlden. En annan positiv
effekt, pa kortare sikt, av negativ rénta ar att det férsvagar
ett lands valuta, vilket till en borjan gynnar landets export
och darmed tillvaxt.

-Ett problem om rédntan ar extremt lag under en langre tid
ar att risken 6kar for oldonsamma investeringar, berattar
Bengt. Ett exempel pa det &r bostadspriserna, som stiger
eftersom det ar billigt att fa Iana. Det riskerar att skapa en
sa kallad fastighetsbubbla, som kan spricka med kraftiga

igen.

prisfall som féljd nar rantorna normaliseras och bdrjar stiga

-Ytterligare ett problem med alltfor l3ga rantor ar att sparare
maste 6ka sitt sparande annu mer for att uppna onskat
sparat kapital. Da blir det mindre pengar kvar till konsumtion
och investeringar.

Hur agerar AP4?

-AP4 har valt att ha en |ag andel réntebarande vardepapper
i totalportféljen. Enligt lag maste dock AP4 ha minst 30
procent med |ag kreditrisk, sdger Torbjorn. AP4 har valt

att 0ka investeringarna i aktier, fastigheter och alternativa
investeringar.

-Inom ranteforvaltningen har vi 6kat andelen kredit- och
bostadsobligationer, som ger nagot hogre ranta &n stats-
obligationer. Nar Riksbanken och ECB borjade med nega-
tiva rantor salde vi successivt av obligationer med negativ
ranta. Eftersom vart langsiktiga avkastningsmal &r 4,5
procents real avkastning har vi en minimal andel obligationer
med negativ avkastning.

-Att sélja obligationer med lag ranta har dock kortsiktigt
kostat pengar, eftersom rdntan pa obligationer med korta
|6ptider har fallit ytterligare. En annan strategi har varit
att sdlja obligationer i marknader med negativa rantor och
kopa i marknader med hogre ranta, berattar Bengt. Det
fungerar under forutsattning att inte kostnaden for att
skydda investeringen mot oonskade valutarorelser ar for
hog och att rantedifferensen mellan landerna bestar.

-Dessutom har vi kortat rénteportféljens duration det vill
saga Okat andelen obligationer med kort |6ptid i portfoljen.
Det minskar risken nagot for att AP4 forlorar pengar nar
rantorna stiger igen till en mer normal niva.

Vad hidnder i framtiden?

-Den absolut viktigaste fragan ar nar och hur penning-
politiken i de berérda ldnderna normaliseras. Eftersom en
obligation faller i varde nar réntan gar upp, vill vi inte vara
investerad i obligationer nar rantorna borjar stiga igen.

-En annan viktig fraga ar hur andra tillgangsslag som till
exempel aktier och fastigheter kommer att reagera pa
stigande rantor, avslutar Bengt. Stiger rantorna langsamt
samtidigt som ekonomin vaxer starkt kommer normalise-
ringen av ekonomierna antagligen att ga lugnt och med
bibehallna varden pa aktier och fastigheter. Stiger rantorna
daremot snabbt finns det en risk att tillgangspriserna faller
och tillvaxten mattas av. Det vore en riskfylld och o6nskad
utveckling.

Sverige har haft bade kraftigt stigande fastighetspriser
och 6kad skuldsattning. Var ekonomi ar darfor kanslig for
prisfall pa bostader.
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Fastigheter och Alternativa tillgangar

Fastighetsportfoljen utgors till storsta delen av direktagda fastighetsbolag och

Alternativa tillgangar utgors framst av onoterade investeringar.

Fastigheter

Fastighetsportfoljens marknadsvarde, inklusive noterat
mandat med fokus pa svenska borsnoterade fastighetsbolag,
var vid arets slut 28,9 (22,7) miljarder kronor, motsvarande
8,6 (7,3) procent av AP4:s tillgangar. Avkastningen under aret
uppgick till 25,3 (32,2) procent, vilket motsvarar ett positivt
resultatbidrag pa 5,8 (5,5) miljarder kronor. Fastigheter gav ett
positivt aktivt avkastningsbidrag pa 1,2 (1,8) procentenheter
utover index. Det motsvarade 3,5 (5,2) miljarder kronor.

Direktagda fastighetsbolag

AP4 har valt att i huvudsak direktdga fastighetsbolag, eftersom
det beddms vara kostnadseffektivt, transparent och att det
Okar mojligheterna till en god avkastning. Vid slutet av aret
bestod AP4:s fastighetsportfol] till cirka tre fjardedelar utav
innehaven i de direktagda fastighetsbolagen Vasakronan och
Rikshem.

Fastighetsbolaget Vasakronan utgér knappt halften av AP4:s
fastighetsportfolj. Vasakronan samags med Forsta, Andra
och Tredje AP-fonderna med 25 procent vardera. Vasakronan
forvaltar kommersiella fastigheter i Sverige till ett varde om
mer dn 115 miljarder kronor och ar darmed Sveriges storsta
fastighetsagare. Totalavkastningen for fastighetsportféljen i
Vasakronan var fortsatt god under 2016.

Vasakronan har lange arbetat med hallbarhet i verksamheten
och tilldelas hogsta betyget — Green Star - av Global Real
Estate Sustainability Benchmark, GRESB, som analyserar
hallbarhet inom fastighetsbranschen globalt. Under aret har
Vasakronan utdkat utestaende volym av grona obligationer
med 2 050 (871) miljoner kronor.

Foto: Vaxthuset, Stockholm, Vasakronan
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Fastighetsbolaget Rikshem utgor en fjardedel av AP4:s fastig-
hetsportfolj och ar halftenagt av AP4 respektive AMF. Rikshem
agde vid arets slut fastigheter till ett marknadsvarde om cirka
38 miljarder kronor. Bestdndet &r inriktat mot bostader och

sa kallade samhllsfastigheter, det vill saga fastigheter med
langa hyresavtal dar hyresgasten ofta ar en kommun. Totalav-
kastningen for fastighetsportféljen i Rikshem var fortsatt god
under 2016. Under aret har Rikshem emitterat gréna
obligationer fér 750 (800) miljoner kronor.

Under varen 2016 fick Rikshems vVD lamna bolaget och dess
VD respektive styrelseordforande avgick sedermera. AP4 och
AMF, de tva halftendgarna av bolaget, ledde processen med
att ta fram forslag pa ny styrelseordférande samt till del nya
styrelseledaméter. Agarna tillsag att Rikshem genomférde en
6versyn och tog fram atgardsplaner for férbattringar inom
identifierade omraden av policyer och rutiner. Rikshem har
sedan tidig host ny styrelse respektive ny VD pa plats.

Alternativa tillgangar

Investeringar inom Alternativa tillgangar bestar huvudsakligen
av riskkapitalfonder och illikvida rantebdrande vardepapper.
AP4:s exponering mot alternativa tillgdngar uppgick vid ars-
skiftet till 2,3 (2,6) procent av tillgdngarna. Marknadsvardet for
alternativa tillgdngar uppgick till 7,8 (8,2) miljarder kronor vid
aret slut. Samtliga alternativa tillgangar forvaltas externt och
avkastade sammantaget 3,4 (11,3) procent.




Hallbarhet for hdg avkastning over tid

Hallbarhet paverkar oss och var varld. Att inkludera hallbarhet i investeringsbedém-

ningarna ar vasentligt for en framgangsrik forvaltning pa lang sikt. AP4 har tva fokus-

omraden — Hallbarhet och Agarstyrning.

Pa foljande sidor summeras delar av AP4:s
hallbarhetsarbete. En mer utforlig presentation finns i

AP4:s Hallbarhets- och dgarstyrningsrapport 2015/2016
och pa www.ap4.se.

AP4 fokuserar pa att integrera hallbarhet i den dagliga forvalt-
ningen av tillgdngarna. Det &r ett arbete som bedrivits under
manga ar, som standigt utvecklas och som alltid kan goras lite
battre.

Hallbarhet och Agarstyrning i fokus

Hallbarhet och Agarstyrning ar AP4:s tva fokusomraden. De
har finansiell paverkan pa AP4:s investeringar och &r vasent-
liga for mojligheterna att skapa hog avkastning. Det bidrar till
trygga pensioner.

Agarinitiativ i samarbete

AP4 deltar i globala samarbeten och agarinitiativinom en rad
olika omraden for att framja 6kad hallbarhet globalt.
Agarinitiativ uppmanar bolag bland annat att avsta frn negativ
klimatlobbying, att borser globalt ska tillampa riktlinjer for
hallbarhetsrapportering och att oljebolag ska arbeta for att
minska sin verksamhets negativa miljdpaverkan. Agarinitiativ
kan ocksa handla om manskliga rattigheter.

AP-fondernas Etikrad

Forsta — Fjarde AP-fonderna samarbetar inom det gemen-
samma Etikradet for att paverka bolag till forbattringar inom
hallbarhet. Det I6pande arbetet omfattar forebyggande och
reaktiva dialoger med utldandska bolag (cirka 250-300 dialoger
arligen) branschprojekt, internationella samarbeten och
initiativ. Bolagsdialogerna handlar om hur bolagen hanterar
svara fragor i verksamheten bland annat korruption, manskliga
rattigheter, arbetstagarrattigheter, halsa och sakerhet,
féroreningar och biodiversitet. Etikradet driver férebyggande
projekt inom exempelvis kakao- och palmoljebranscherna och
mot korruption. Etikradet publicerar varje &r en Arsrapport.

Overgripande mal - Hallbarhet
AP4 ska:

1 Oka andelen lagkoldioxidstrategier for att minska
klimatrisken i tillgangarna

AP4 har sedan 2012 byggt upp en global plattform for lag-

koldioxidstrategier, som minskar klimatrisken i tillgdngarna.

AP4 har idag i den globala aktieportfdljen tre internt res-

pektive tre externt forvaltade lagkoldioxidmandat. Dessa

omfattar 24 procent av AP4:s globala aktieinvesteringar.

Malet &r att ytterligare minska klimatrisken i tillgdngarna
genom att 6ka investeringarna volymmassigt och dven
soka efter nya effektiva strategier for att forstarka bolagens
incitament att minska sina koldioxidavtryck.

2 Mita och offentliggéra AP4:s koldioxidavtrvck

for noterade aktier B R
AP4:s arliga koldioxidavtryck for noterade aktier, eﬁ‘ w
fran 2012 och framat, presenteras i tabell pa

sidan 46 och pa www.ap4.se. | I

3 Kartldgga hur koldioxidavtryck for 6vriga tillgdngs-
klasser bast kan matas

AP4 och de 6vriga AP-fonderna har ett gemensamt

samarbetsprojekt for att kartlagga hur ovriga tillgangs-

klasser bast kan matas. Arbetet ar pagaende.

4 Bidra med kapital till fler gréna projekt genom att:

e vara aktiv vid nyemissioner av gréna obligationer.
o deltai handel av grona obligationer och bidra till att gora
tillgdngsklassen attraktiv, sa att den vaxer.

Under aret deltog AP4 i 16 (13) nyemissioner av gréna
obligationer till ett totalt investeringsvarde pa 3,2 (4,0)
miljarder kronor och har varit aktiv péd andrahands-
marknaden.

5 Bidra med kunskap om lagkoldioxidstrategier och
grona obligationer

Forvaltningen avsatter tid for att dela med sig av kunskap

och erfarenheter till andra institutionella investerare. AP4

har under aret pa forfragan hallit ett 50-tal presentationer

pa konferenser och i andra officiella sammanhang.
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Hallbarhet- minska klimatrisken

For att minska klimatrisken i tillgdngarna arbetar AP4 med bland annat koldioxidsnala

strategier i aktieinvesteringarna samt investeringar i grona obligationer nar de moéter

AP4:s krav pa hallbarhet och avkastning.

Lagkoldioxidinvesteringar

AP4:s lagkoldioxidstrategier valjer — under ett begransat risk-
tagande — bort bolag som har storst negativ paverkan pa
miljon genom utsldapp av vaxthusgaser respektive fossila
reserver. Bolagen utvarderas regelbundet pa basis av storleken
pa sina utslapp.

Bakgrunden &r att utslapp av vaxthusgaser paverkar jordens
klimat negativt, vilket over tid leder till en hogre medel-
temperatur. AP4 anser att kostnaden for utslappens inverkan
pa miljon endast ar beaktad i begransad utstrackning i dagens
vardering av bdrsbolag och gor beddmningen att det sannolikt
kommer att se annorlunda ut i framtiden.

Vid omstallningen till ett klimatneutralt samhalle bedomer
AP4 att utslapp av vaxthusgaser kommer att leda till stigande
kostnader for bolagen. Bolag med stora utsléapp och/eller
fossila reserver kommer att drabbas negativt och varderas
och prissattas annorlunda an i dag. Tillgangar i sddana bolag
riskerar att bli sa kallade “stranded assets”.

24 procent av den globala aktieportféljen

De totala investeringarna i lagkoldioxidstrategier uppgick till 24
(22) procent av AP4:s globala aktieinvesteringar vid arets slut.
AP4 genomfdérde sin forsta investering i lagkoldioxidstrategier
2012. Sedan dess har AP4 utvecklat en global plattform med
olika strategier, som minskar klimatrisken i tillgangarna
samtidigt som de ger en avkastning i niva med eller battre an
index.

Avkastning som index och halverade utslapp

Samtliga lagkoldioxidstrategiers avkastning har utvecklats i
niva med sina jamforelseindex matt fran den initiala investe-
ringen i respektive strategi.

Samtidigt har utslappsnivan halverats jamfort med index.
Investeringsperioden, hittills fyra ar, ar dock annu alltfor kort
for en utvardering av dessa langsiktiga investeringar.

Oka andelen klimatsmarta strategier

AP4 fortsatter arbetet med att utveckla och investera i strategier
for att minska klimatrisken i den globala aktieportféljen.

AP4 har en global plattform med Idgkoldioxidstrategier
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Ovan UIf Erlandsson, Senior forvaltare av féretagskrediter och
grona obligationer pa AP4, i diskussion pa konferens i Paris,
november 2016.

Intervju med UIf Erlandsson, forvaltare av
kreditobligationer och grona obligationer pa
AP4

Hur har 2016 varit for gréna obligationer?

-Ett mycket bra ar, grona obligationer nadde nya
rekordnivder under 2016, med en nastan fordubblad
emissionsvolym. Det har ocksa varit en stérre
spridning av olika sorters utgivare i ar, berattar UIf.

-Kina har till exempel under andra halvaret emitterat
en ansenlig mangd gréna obligationer. De har till och
med emitterat de forsta statsobligationerna i gront
format under slutet av aret.

-Totalt har det nu emitterats mer dn 175 miljarder US
dollar grona obligationer, fortsatter UIf. Det ar forvisso
bara cirka 0,15 procent av globala obligationsmark-
naden, men intresset vaxer alltmer.

Har AP4 varit aktiv i handeln med gréna
obligationer?
-Ja, AP4 investerade under aret 3,2 miljarder kronor i

grona obligationer.

Din vision ar att marknaden fér gréna obligationer
ska fungera lika bra, som for vanliga obligationer. Hur
har det gatt?

-En styrka i den grona obligationsmarknaden har varit
att den pa de allra flesta satt fungerat som den ordinéra
obligationsmarknaden, berattar UIf. Men under aret
har detta forandrats. Det har blivit mer populart bland
institutionella investerare att dga grona obligationer
och andelen icke-ekonomiskt drivna kdpare har 6kat.

"Vi ar overtygade om att hallbara
investeringar maste erbjuda bade
hallbarhet och lika bra avkastning
som andra alternativ for att
fungera sunt och kunna vaxa pa

lang sikt.”

-Dessa investerare koper grona obligationer for att
kunna visa upp att de kopt ett visst belopp av grona
obligationer eller for att saga att de har “gront” i
balansrakningen. Tyvarr kdper de obligationer utan att
bry sig sa mycket om priset eller om de gor en forlust-
affar. Deras fokus &r ofta att fa en viss summa gréna
obligationer i balansrdkningen, utvecklar UIf. Jag anser
att det beteendet ar att gora den gréna obligations-
marknaden en otjanst.

-Utan sunda krav pa |6nsamhet riskerar de riktigt
hallbara investeringarna, som kan vaxa och utveckla
marknaden for olika gréna projekt, att trangas undan.

-Detta kan inte fungera Over tid, eftersom det ar ett
osunt forhallande till avkastning och risk, poangterar
UIf.

Att varda marknaden

-Vi @r 6vertygade om att alla hallbara investeringar
maste erbjuda bade hallbarhet och en avkastning,
som ar minst lika bra som andra alternativ, for att
fungera pa langre sikt. AP4 betonar vikten av ett sunt
avkastningsperspektiv pa grona obligationer bade i
samtal med 6vriga investerare liksom med emittenter.

-Férhoppningsvis dr dessa investerare, som kdper
grona obligationer med forlust, bara ett sencykliskt
fenomen pa en vaxande marknad, sager Ulf. Oavsett
var i cykeln vi befinner oss kommer AP4 fortsatta att
forsoka skapa bade hog positiv totalavkastning pa sina
grona investeringar samt en positiv 6veravkastning

i linje med AP4:s Ovriga ranteportfolj. Detta har AP4
lyckats med under de senaste fyra aren.
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Hallbarhet — salt tobak

AP4 har beslutat att inte investera i tobaksbolag. Stigande langsiktiga risker med bland

annat 6kade regleringar bedoms paverka tobaksbolagens varderingar negativt i fram-

tiden. AP4 beddmer att tobaksbolag 6ver tid kommer att utvecklas samre an index och

pa sikt riskera att bli sa kallade “stranded assets”.

Tobak dyrt for samhallet

Medvetenheten om halsoriskerna samt
om de betydande samhallskostnader som
kan relateras till tobakskonsumtion 6kar
alltmer. Det beddms resultera i 6kade
regleringar for tobak, vilket kommer att
resultera i samre vardeutveckling for
tobaksbolag.

Tobakskonsumtion, aktiv och passiv, ar

skadligt for halsan och kan pa sikt leda till

okad risk for sjukdom och for tidig dod for drabbade individer.
Trots insikten om detta ar tobakskonsumtion lagligt i de flesta
lander.

Okning av regleringar

De senaste aren har flera lander infort alltmer restriktiva
regleringar rérande hur tobaksprodukter far marknadsforas,
sdljas och konsumeras. AP4 bedomer att marknads-
regleringarna, bade vad giller tobaksforsaljning och konsumtion,
kommer att fortsatta att 6ka i framtiden. Denna utveckling
tillsammans med de 6vriga affarsrisker som finns kopplade till
sektorn, exempelvis juridiska risker sdésom stamningar och
skadestandskrav mot tobaksbolag, riskerar dver tid att vasent-
ligt minska lonsamheten for tobaksbolagen.

AP4 stodjer FN:s langsiktiga globala hallbarhetsmal. De
langsiktiga risker som kan forknippas med tobakskonsumtion
bedémer AP4 motverkar FN:s langsiktiga mal om att saker-
stdlla halsa och vdlmaende. En bedémning som AP4 forvantar
sig att allt fler investerare kommer att dela.

"Stranded assets"

Historiskt sett har tobaksaktier genererat en relativt hog

avkastning, men AP4 beddmer att riskerna har 6kat och att
tobaksbolag pa lang sikt riskerar att bli sa kallade “stranded
assets”. Sammantaget bedémer AP4 att de risker som finns

forknippade med tobaksbolag inte ar korrekt prissatta utan att

de kommer att paverka varderingen av tobaksbolag negativt
pa lang sikt. AP4 har darfor fattat affarsbeslutet att inte
investera i tobaksbolag. Med tobaksbolag avser AP4 bolag

som tillverkar tobaksprodukter avsedda for rokning (cigaretter,

cigarrer) samt snus i olika former.

AP4 Arsredovisning 2016

Historiskt lonsamma aktier

Historiskt har tobaksaktier utvecklats battre an aktiemarknaden
generellt. Nedan visas hur tobakssektorn i jamforelse med ett
globalt aktieindex utvecklats battre med sammantaget drygt
900 procent sedan 2001, det vill séga en utveckling battre dn
index med cirka 12 procent i arstakt.

Tobaksaktier relativt varldsindex
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Tobaksaktier har sedan halvarsskiftet 2016 utvecklats samre
an ett globalt aktieindex. AP4 beslutade, vid halvarsskiftet
2016, att inte investera i tobak och hittills har beslutet bidragit
positivt till portfoljens vardeutveckling. Utvarderingsperioden,
hittills sex manader, ar dock dnnu alltfor kort for ett sddant
langsiktigt beslut.



Agarstyrning paverkar bolag till forbattringar

Malet ar att bolag ska skotas hallbart, ansvarsfullt och sa effektivt som majligt. Det

skapar forutsattningar for att de blir framgangsrika och levererar langsiktigt hallbar

avkastning. Det bidrar till trygga pensioner.

Agarstyrning ar en uttalad del av AP4:s strategi for att
Oka avkastningen. -/" »
Omraden som ofta = 5 < ;
berors ar ett bolags
strategi, hallbarhets- =
arbete, styrelse-
sammansattning,
kapitalstruktur,

ersattningar och
transparens.

Generellt anser AP4 att direkt dialog, garna 6ga mot 6ga, med
berdrda bolags styrelser, bolagsledningar och 6vriga dgare ofta
fungerar bast. For att dialoger ska fungera och bli framgangsrika
fors dessa i fortroende mellan parterna och inte genom fill
exempel media.

Overgripande mal - Agarstyrning

AP4:s arbete med &garstyrning syftar till att:

bidra till god langsiktigt hallbar avkastning

varna om bade aktiedgares och det enskilda bolagets
basta

ta hansyn till det enskilda bolagets unika forutsattningar
och behov

utdva dgarrollens rattigheter och skyldigheter med
ansvarsfullhet och langsiktighet

framja att god sed utvecklas pa vardepappersmarknaden.
Val fungerande aktiemarknader ar nédvandigt for att
langsiktiga investerare ska kunna skapa hog och langsiktigt

hallbar avkastning.

Overgripande mal - Agarstyrning
AP4 ska:

1 Arbetaivalberedningar for en bra styrelsesamman-
sattning

Tackade ja till att delta i 27 valberedningar under valbered-

ningssdsongen 2015/2016.

2 Intervjua hela eller delar av styrelsen vid
styrelseutvarderingar

Vid en valberednings utvdrdering av en styrelse ar egna
intervjuer med styrelseledamoterna en betydelsefull
komponent. | de valberedningar dar AP4 deltar, driver AP4
att valberedningen gér egna intervjuer for att fa en djupare
forstaelse av hur val en styrelse fungerar. Det ar ett viktigt
komplement till eventuella skriftliga egenutvarderingar som
styrelsen har latit gora eller till en extern styrelse-
utvardering.

3 Arbeta for 6kad mangfald i styrelserna - sarskilt vad
géller jamnare konsfoérdelning

| de valberedningar dar AP4 deltar ska:

e minst en kvinna vara med pa kortlistan vid framtagandet
av forslag till nya styrelseledamoter

o valberedningen arbeta for att Svensk kod fér bolags-
styrnings rekommendationer om andel kvinnor i
styrelsen mots.

| de valberedningar dar AP4 deltog under valberednings-
sasongen 2015/2016 var 13 av 33 nyvalda ledamoter
kvinnor, motsvarande 39 procent.

4 Utdva réstritten vid svenska stimmor

Prioriterade ar bolag dar AP4 har stora innehav, ar rost-
massigt stor och/eller vid principiellt viktiga fragor.

Under 2016 réstade AP4 pa 100 stammor varav via fullmakt
pa nio.

5 Utéva rostritten vid utlindska bolagsstimmor

AP4 prioriterar de storre bolagen pa respektive marknad,
bolag som Etikradet arbetar med samt bolag dar AP4 stoder
ett internationellt initiativ.

AP4 rostade pa totalt 798 stammor i USA, Japan, Kanada,
Storbritannien, Australien, Frankrike, Tyskland, Schweiz,
Nederlanderna, Spanien, Italien, Hong Kong, Irland och Nya
Zeeland under 2016.

6 Stodja initiativ for inférande av dgarkoder och
bolagskoder internationellt

Under perioden har AP4 Iamnat synpunkter till OECD
rérande Russias Corporate Governance Code.
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FN:s hallbarhetsmal

FN:s hallbarhetsmal ar viktiga for investerare da malen hjalper till att stimulera till

investeringar, som kan bidra till |6sningar av stora globala problem. Samtidigt bidrar

detta till forutsattningar for

INGEN
FATTIGDOM

Miiif

en hog hallbar avkastning

pa lang sikt.

Klimatférandring, sociala missférhallanden och

oro, vattenbrist, krig och folkvandringar ar alla 13 BEKAMPAKLIMAT-
. . FORNDRINGEN

faktorer som hotar ekonomisk stabilitet och

tillvaxt. Forstaelsen i investerarkollektivet for

noédvandigheten att inkludera hallbarhet i

investeringsbedémningarna 6kar snabbt.

AP4 kan genom sitt hallbarhetsarbete och sina investeringar pa
olika satt bidra till att FN:s hallbarhetsmal uppnas. AP4 arbetar
idag med tva fokusomraden i investeringarna - Hallbarhet och
Agarstyrning. Omraden som redan idag stéder FN:s hall-
barhetsmal pa olika satt.

Malsattningen ar att AP4, inom de omraden dar vi ar verk-
samma, ska fortsatta att utveckla aktiviteter som kan bidra till
okad avkastning for den svenska pensionaren samtidigt som vi
bidrar till en mer hallbar vérld. AP4 deltar idag i ett internatio-
nellt samarbete tillsammans med europeiska investerare som
syftar till att definiera hur investeringar som bidrar till FN:s
hallbarhetsmal ska definieras.

AP4 och FN:s hallbarhetsmal
Nedan foljer ett antal av FN:s hallbarhetsomraden inom vilka
AP4 idag har investeringar eller Idpande arbetar med.

HALSA OCH
'VALBEFINNANDE

Mal 3. God hilsa och vélbefinnande. AP4

har salt tobak. AP4 fattade under aret affars-
beslutet att sdlja tobaksbolag, eftersom AP4
bedomer att de risker som ar forknippade

med tobaksbolag inte ar korrekt prissatta och att tobaksbola-

gens varderingar ar for hoga.

i

AP4 beddmer att tobaksbolag 6ver tid, bland annat pa grund
av alltmer restriktiva regleringar rérande tobaksprodukter glo-
balt, kommer att varderas annorlunda i framtiden och darmed
utvecklas samre &@n index. Tobaksbolagen riskerar att pa sikt bli
sa kallade "stranded assets”. Det ar en bedomning, som AP4
forvantar sig allt fler investerare kommer att dela. Lds mer pa
sidan 22.
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5 JAMSTALLDHET . o .
Mal 5. Uppna jamstalldhet — AP4 har en

lang tradition av att, i bland annat valbered-
ningsarbetet, verka for 6kad mangfald i
noterade bolagsstyrelser och for 6kat antal
kvinnor i de styrelser dar de dr underrepresenterade. Vid
agardialoger med bolag uppmarksammas vikten av att bolagen

¢

har rutiner och processer pa plats, som bidrar till 6kad
jamstalldhet i verksamheten.

AP4 utvarderar investeringsstrategier med olika hallbarhets-
fokus dar jamstalldhetsindikatorer @r en del. AP4 har en
fondinvestering med jamstélldhet som hallbarhetsinriktning.

RENTVATTEN
OCHSANITET

Mal 6. Rent vatten — bade vérldshav och
sGtvatten ar en global resurs. Vatten kan

E ocksa vara en lokal geografisk resurs. Tillgang
till rent vatten ar avgorande, varfor AP4 I6pande

foljer utvecklingen och utvarderar olika strategier med

hallbarhetsinriktning vatten.

ANSTANDIGA
ARBETSVILLKOR
OCHEKONOMISK
TILWVAXT

Mal 8. Anstédndiga arbetsvillkor

och ekonomisk tillvdxt — att framja makro-
ekonomisk stabilitet och gott investerings-
klimat, sysselsattning och anstandiga arbetsvill-
kor ar viktiga faktorer fér en hallbar utveckling. AP4 deltar

i internationella agarinitiativ och fér bolagsdialoger, bland
annat genom AP-fondernas Etikrad, for att framja ansténdiga
arbetsvillkor, skydda arbetstagares réttigheter och framja en
trygg och saker arbetsmiljé, motverka tvangsarbete, barn-

o

arbete, modernt slaveri och trafficking.



([ Eit e Mal 10. Minskad ojamlikhet — att adressera
g klyftorna mellan individer och grupper
@ baserat pa bland annat kon, alder, etnicitet
och ekonomisk och social status. AP4 har
en fondinvestering med fokus pa barns rattigheter som
hallbarhetsinriktning.

Mal 11. Hallbara stader och samhillen —

stader och boséattningar ska vara inkluderande,

sakra, motstandskraftiga och hallbara. Stader

gar ofta i braschen for utveckling, och &r nav for
innovationer och nya idéer. Den snabba och stora inflyttningen
till stader staller nya krav som behdéver bemotas pa ett ekolo-
giskt, ekonomiskt och socialt hallbart satt. AP4 dger 25 procent
i Sveriges storsta fastighetsbolag Vasakronan. Bolaget utgor
en vasentlig del av AP4:s totala fastighetsinnehav.

Vasakronan har lange arbetat med hallbarhet i verksamheten
och tilldelas hogsta betyget — Green Star - av Global Real
Estate Sustainability Benchmark, GRESB, som analyserar
hallbarhet inom fastighetsbranschen globalt.

(PRSSE Mal 12. Hallbar konsumtion och produktion —
OCHPRODUKTION

AP4 ser vikten av ett 6kat medvetande om
CX) cirkular ekonomi och nédvéndigheten av lang-
siktighet vid konsumtion av till exempel ravaror
samt nédvandigheten av att redan fore produktion planera for
ateranvandning och minskat avfall. Vid dgardialoger som AP4
for med bolag ar detta en fraga som ar i fokus.

13 Bibunes IVEIRER Bekdampa klimatforandringarna —

@ AP4 har under manga ar arbetat for att minska
klimatrisken i AP4:s tillgangar.

AP4:s koldioxidsnala strategier, som minskar

klimatrisken i tillgangarna, utgor cirka 24 procent av den
globala aktieportfoljen. AP4 investerar dven i grona obligationer
som bidrar till olika hallbarhetsprojekts finansiering.

AP4 ar en av fyra grundare till koalitionen Portfolio Decarboni-
zation Coalition, PDC, tillsammans med bland annat FN. Det &r
en koalition av bland annat investerare som arbetar for att
investerare globalt ska mata sitt koldioxidavtryck, offent-
liggdra det och minska detsamma. PDC vill underlatta for
investerare att snabbare och lattare koldioxideffektivisera sina
tillgangsportfoljer och att “best practice” utvecklas for hur det
kan ga till. PDC forordar transparens och kunskapsutbyte.

17 globala hallbarhetsmal

FN:s 17 hallbarhetsmal &r framtagna for att bland annat
I6sa klimatkrisen, utrota extrem fattigdom och minska
ojamlikheter och orattvisor i varlden. For att na dessa
ambitiosa mal, som ska vara uppnadda 2030, kravs att alla
samarbetar - regeringar, civilsamhalle och naringsliv.

De 17 globala malen har delats upp i 169 delmal och varje
delmal mats med olika indikatorer. Malen och insatserna
inom respektive omrade kommer att féljas upp arligen av
FN.

De svenska AP-fonderna har i samarbete tagit fram ett antal
indikatorer, med vilka AP-fonderna rapporterar sitt koldioxid-
avtryck. Att mata avtrycket ar viktigt, eftersom genom att det
mats okar sannolikheten att det ocksa hanteras. AP-fondernas
samordning av indikatorer har vackt positivt intresse och upp-
marksamhet bade i Sverige och internationellt.

ﬁ‘"ﬁ AP4 har under aret deltagit i ett antal dgarinitiativ,

“app”  som stodjer olika globala hallbarhetsmal. Initiativ
GLOBALAMALEN som bland annat uppmanar bolag att avsta fran
e negativ klimatlobbying, uppmanar borser globalt
att tillampa riktlinjer for hallbarhetsrapportering, initiativ for
att oljebolag ska arbeta for att minska sin verksamhets negativa
miljopaverkan och initiativ som ror bland annat manskliga
rattigheter.

Investeringar som bidrar till FN:s mal

AP4 har under 2016 deltagit i ett internationellt samarbete
tillsammans med atta andra globala investerare och uttryckt
intentionen att investera i enlighet med FN:s 17 hallbarhets-
mal.

Nu pagar arbete for att definiera vilka slags investeringar som
uttalat kan bedémas framja FN:s hallbarhetsmal det vill sdga
vara Sustainable Development Investments (SDI). Sjalvklart
ska SDI investeringar liksom andra investeringar klara kraven
pa férvantad avkastning.

Bland 6vriga underskrivande institutionella investerare finns
Forsta, Andra och Tredje AP-fonderna, PGGM, Fiduciary
Management MN, APG, Actiam samt Kempen. Samarbetet
fortsatter under 2017.
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Utmarkelser

AP4:s forvaltnings- och hallbarhetsarbete samt rapportering far positiv uppmarksamhet

i olika sammanhang, bade i Sverige och internationellt. Under 2016 erholl AP4 flera

utmarkelser samt en utmarkelse till AP-fondernas Etikrad.

Asset Owners Disclosure Project (AODP) Global
Climate 500

ASSEY
OWNERY
DISCLOSURE
PROJECT

AODP rankade AP4 3:a globalt av 500 institutionella investera-
re. Dessutom tilldelades AP4 det hogsta betyget AAA for sin
hantering av klimatrisk i investeringarna.

Sveriges miljomaktigaste

Aktuell Hallbarhet (tidigare Milj6Aktuellt) rankar AP4:s VD
som nummer tio av Sveriges miljomaktigaste personer 2016.
Aktuell Hallbarhet rankar arligen Sveriges miljomaktigaste
personer for att lyfta fram féreddmen och personer som satter
agendan i milj6- och hallbarhetsfragor och driver pa utveck-
lingen i en mer hallbar riktning.

Motiveringen lyder:

"Inget foretag kan vara langsiktigt framgangsrikt

om inte hallbarhet star hogt pa agendan.

De bevingade orden kommer fran Fjarde AP-fondens
vd Mats Andersson. Under 2015 var AP4 en av

fyra initiativtagare till PDC, en koalition som infér
klimatmotet i Paris hade som malsattning att samla
ett pensionskapital pa 100 miljarder dollar och
placera dem klimatsmart. Malet uppnaddes med
rage, istallet for fyra fonder blev det 25 och kapitalet
aridag 3 200 miljarder dollar.”
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Sveriges miljomaktigaste

Aktuell Hallbarhet placerar dven AP-fondernas Etikrads
generalsekreterare pa sin lista 6ver Sveriges miljoméaktigaste
personer.

Motiveringen lyder:

"Generalsekreteraren for AP-fondernas etiska

rad ser tydliga kopplingar mellan hallbarhet och
avkastning. Genom ett langsiktigt och malmedvetet
arbete bidrar Etikradet genom att driva pa foretag
varlden oOver att jobba mer med hallbarhet. Sedan
miljdanalytikern John Howchin klev pa sin post

har AP-fonderna starkt sitt arbete med att driva

miljo- och etikfragor i bolagen de har dgande i

utomlands."

Chief Investment Officer (CIO) Lifetime
Achievement Award

. B
iitstment 2 .

CIO tilldelade AP4:s VD Mats Anderssons, VD t o m 2016-06-30, denna
utmarkelse for hans ledarskap och bidrag till internationella projekt for
hallbara investeringar och mot klimatférandringen.




2° Invest Award — the International Award on
Investor Climate-Related Disclosures

Tobias Fransson, Chef for Alternativa Investeringar pa AP4, tog emot
priset 2° Invest Award i Paris.

Det franska miljdministeriet, finansministeriet och the 2°
Investing Initiative har tilldelat AP4 ett sarskilt omnamnande
vid utdelandet av arets 2° Invest Award.

Motiveringen lyder:

"AP4’s 2015 report presents a developed approach
targeting the integration of climate-related policies

at all stages of the investment chain.

Back in 2014 as a founding member of the Portfolio
Decarbonization Coalition, the fund developed a
clear decarbonization strategy to be applied to an

entire asset class.

The presentation of this initiative in the report
highlighted its innovative management of

climate-related risks.”

IPE Awards 2016 — fem nomineringar

AP4 erhéll fem olika nomineringar till IPE Awards.
e Long-term Investment Strategy

e Best Pension Fund of the Year

e Best Pension Fund Sweden

e Sovereign Fund

e Climate Related Risk Management

IPE European 2016 Awards 2016 — Long-term
Investment Strategy

Motiveringen lyder bland annat:

“Demonstrates a real appreciation of what long-

term investing is about.

Clear, simple and strong investment philosophy

and strategy based on:

. High equity content (60%)

. Long-term investment horizon (40 year)
allowing for annual volatility

. Priority given to sustainability (Corporate
governance and climate change)

. Very low operating cost (6 bp)

. Thisis validated by the excellent average
annual return achieved over the last 10 years
(6,8%)

Strong real returns, managing short versus long-

term risk profile, harvesting liquidity premiums.

Impressive focus on long-term strategy. Excellent
long-term results. To maintain a return of over

9,7% over 5 years is an excellent performance.”

CONFERENCE CONFERENCE
!? @;‘ll\lﬂls "o’ AWAR|

A

Niklas Ekvall, VD AP4, tog emot priset for Long-term Investment
Strategy vid prisutdelningen i Berlin.

AP4 Arsredovisning 2016 e



Hog kvalitet till [ag kostnad

En kostnadseffektiv forvaltning dkar mojligheterna att uppna det langsiktiga avkastnings-

malet. AP4:s langsiktiga mal ar att skapa hogsta hallbara avkastning efter kostnader. Hog

kvalitet till Iag kostnad ar darfor en ledstjarna for APA4.

0,10 %

i forvaltningskostnad

Lag och konkurrenskraftig kostnad

Forvaltningskostnaden, bade med och utan provisionskostnader,
ar i saval inhemsk som internationell jamférelse lag och mycket
konkurrenskraftig. AP4 har under 2016 valt att genomféra en
oberoende matning av verksamhetens kostnadseffektivitet.
Metodiken ar utvecklad av Cost Effectiveness Measurement

Inc (CEM) i syfte att, ur ett internationellt perspektiv, mata och
jamfora pensionsfonders kostnadseffektivitet.

Den oberoende matningen tar hansyn till en rad parametrar
sasom bland annat andelen extern och aktiv forvaltning, till-
gangsval samt fordelning av tillgangsslag och fondstorlek.
Genom en sammanstallning av 18 globala pensionsfonder,
hemmahorande i USA, Kanada, Nederlanderna, Finland,
Storbritannien, Australien och Nya Zeeland, med fondstorlek
som motsvarar AP4, erhalls en referensgrupp for utvardering av
AP4:s kostnadseffektivitet.

Resultatet fran matningen visar pa hog kostnadseffektivitet for
AP4 med 59 procent lagre kostnader jamfért med medianen av
pensionsfonder. Aven efter korrigering fér tillgdngsférdelning och
fondstorlek uppvisar AP4 40 procent lagre kostnader an
medianen for referensgruppen. Framsta orsaken ar att AP4
betalar mindre bade for den externa och den interna férvaltningen.

God riskspridning

For att nd en hog hallbar avkastning kravs god riskspridning vilket
bland annat skapas genom att investera i olika tillgangsslag och
forvaltningsstrategier. Kostnaden foér dessa varierar kraftigt,
bland annat beroende pa val av tillgdngsslag, férvaltningsstruktur,
strategier samt grad av aktiv forvaltning, investeringens komplexi-
tet och likviditet.

Kostnaden 0,10 procent av kapitalet

AP4:s totala forvaltningskostnad uppgick till 0,10 (0,11) procent,
matt i procent av det genomsnittliga fondkapitalet. Férvaltnings-
kostnaden bestar av rorelsekostnader och provisionskostnader.
Provisionskostnader utgors huvudsakligen av arvoden till externa
férvaltare och depabankskostnader.
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Laga forvaltningskostnader over tid
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Rorelsekostnadsandel pa 0,06 procent

AP4:s rorelsekostnadsandel, matt som rorelsekostnader i procent
av det genomsnittliga fondkapitalet, uppgick till Iaga 0,06 (0,06)
procent. Rorelsekostnaderna bestar framst av personalkostnader,
IT-kostnader (som inkluderar informations-, analys-, handels- och
kontrollsystem) samt lokalkostnad.

AP4:s rorelsekostnadsandel har under de senaste fem aren
sjunkit med 0,02 procentenheter.

| kronor raknat, sedan 2011, har dock rorelsekostnaderna 6kat
med 16 miljoner kronor, vilket motsvarar en arlig 6kningstakt pa
1,7 procent. Under samma period har AP4:s forvaltade kapital
Okat i varde med drygt 100 miljarder kronor till 334 miljarder
kronor. Det motsvarar en arlig 6kningstakt pa tio procent pa det
férvaltade kapitalet.

Intern forvaltning

AP4 stravar efter att forvalta internt nar det bedéms vara kostnads-
effektivt, det vill sdga ge lika hog eller hogre avkastning till
motsvarande eller ldgre kostnad an att forvalta externt. Detta ar
under forutsattning att det finns ratta resurser, kompetens och
erfarenhet internt pa AP4.

En storre andel intern forvaltning medfor delvis 6kade rorelse-
kostnader eftersom en del kostnader ar relaterade till storleken
pa forvaltat kapital. Sddana kostnader ror bland annat vissa
IT-system- och indexkostnader samt personalkostnader for att
hantera 6kade transaktionsvolymer. Denna rérelsekostnads-
okning kompenseras av minskad provisionskostnad for extern
férvaltning.

Malet ar att verksamheten ar kostnadseffektiv. Det bidrar till
malet om hogsta hallbara avkastning efter kostnader 6ver tid.



Lagkrav - att kdpa in extern forvaltning

AP4 har ett lagkrav pa att minst tio procent av tillgdngarna ska
forvaltas externt. De senaste fem aren har i genomsnitt cirka

19 procent av tillgdngarna forvaltats externt. | dessa tillgang-

ar, som forvaltas externt, ingar externt forvaltade aktiefonder
samt skraddarsydda foérvaltningsuppdrag sa kallade diskretionar
forvaltning. AP4:s investeringar i riskkapitalfonder ingar inte vid
berdkning mot lagkravet.

"Win —win” vid framgangsrik extern férvaltning

Nér extern forvaltning av till exempel noterade aktier képs in
betalar AP4 en kostnad for férvaltningen. Vanligtvis i forhallande
till hur mycket kapital som ska foérvaltas. Dessa externa forvalt-
ningskostnader redovisas under begreppet provisionskostnader i
resultatrakningen.

Nar externt forvaltat kapital har en positiv vardetillvéxt gynnas
AP4, men det innebar samtidigt att AP4 betalar mer i provisions-
kostnader i kronor raknat eftersom avgiften for extern forvaltning
ar relaterad till storleken pa forvaltat kapital. Provisions-
kostnaden, som betalas ut till en extern forvaltare, stiger darmed
ju mer kapitalet 6kar i varde respektive minskar om utvecklingen
blir samre.

AP4 vinnlagger sig om att forhandla fram och betala sa laga avgifter
som mojligt for vald forvaltningsstrategi med bedomd hogsta
riskjusterade avkastning. Lagst absolut kostnad i sig ar darfor inte
alltid ett rattvisande matt. Kostnader styrs till viss del av, som
tidigare namnts, valet av tillgangsslag och forvaltningsstrategi.
Malet &r en hog riskjusterad avkastning efter kostnader.

Provisionskostnaderna okar vid kapitaltillvaxt

AP4:s provisionskostnadsandel, det vill saga externa forvaltnings-
kostnader, i forhallande till forvaltat kapital ar 0,04 (0,04) procent,
vilket ar 13gt relativt jamforbara fonder bade internationellt och
nationellt.

AP4:s kapital har 6kat i varde med 6ver 100 miljarder kronor
under de senaste fem aren, motsvarande en arlig vardetillvaxt pa
tio procent. Provisionskostnaderna ar direkt relaterade till storleken
av externt forvaltat kapital, vilket under samma period, har 6kat
med drygt 20 procent per ar. Provisionskostnaderna utgor darfor
en allt storre andel av AP4:s totala forvaltningskostnader.

Vid en analys av AP4:s externa forvaltningskostnader i kronor,
istdllet for som andel av fondkapitalet, framgar att provisions-
kostnaderna okat fran 24 miljoner kronor 2011 till 132 miljoner
kronor 2016. Det motsvarar en arlig 6kning pa 40,6 procent 6ver
perioden. Okningen beror framst pa volymékningen av externt
forvaltat kapital samt att det i hogre grad avser aktiv extern
férvaltning, som kostar mer.

Avgifter for extern forvaltning

Hur hog provisionskostnaderna ar for extern forvaltning skiljer
sig at beroende pa vilken extern forvaltning som kops in. Det
beror bland annat pa tillgangsslag, marknad, strategi och grad
av aktiv férvaltning. Kostnaden kan skilja sig at beroende pa hur
framgangsrika forvaltarna har varit historiskt eller om de erbjuder
en relativt unik férvaltning. Den kan dven bero pa vilken
administration och service AP4 kraver. Vid forhandlingar med
externa forvaltare ar det en fordel att som AP4 vara en langsiktig
och stor forvaltare.

AP4:s beslut om extern forvaltning baseras pa den férvantade
riskjusterade avkastningen efter kostnader samt den risk-
spridning olika externa mandat kan tillhandahalla AP4:s totala
tilgdngsportfolj.

Transaktionskostnader har sjunkit

AP4:s interna forvaltningskostnad for transaktioner av varde-
papper, sdsom courtage, har 6kat mindre &dn kapitalets varde-
tillvaxt. Transaktionskostnaderna utgor darfér endast en mindre
del av provisionskostnaderna, trots att antalet transaktioner har
Okat. Det beror bland annat pa att elektronisk handel med varde-
papper och konkurrens har pressat priserna for courtage.

Den interna forvaltningens transaktionskostnader redovisas
under rubriken Depabankskostnader.

AP4 Arsredovisning 2016 e



Riskhantering

Ett val avvagt aktivt risktagande, utifran beslutad riskniva, ar en central komponent i

AP4:s framgangsrika kapitalforvaltning.

Riskhantering i tre steg

For att uppna uppsatt avkastningsmal maste AP4 ta risk. God
riskhantering dr nédvandigt fér att kunna bedriva en fram-
gangsrik kapitalférvaltning. Risker ska kunna prognostiseras
fore en investering och kontrolleras i efterhand.

Riskhantering kan delas in i tre steg:
1. Riskstyrning

2. Lépande riskhantering

3. Uppfdljning och kontroll

Steg 1. Riskstyrning — ramverk for risktolerans

Styrelsen bar det dvergripande ansvaret for AP4:s verksamhet
och 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, for att hantera olika aspekter av riskstyrning,
inrattat dels ett riskutskott, dels ett revisionsutskott med tre
ledamoter vardera. Riskutskottet har till uppgift att ytterligare
forbattra kommunikationen av och forstaelsen for verksam-
hetens finansiella risker. Revisionsutskottet har till uppgift att
Overvaka den externa finansiella rapporteringen och effek-
tiviteten i AP4:s interna kontroll. | uppgifterna ingér dven att
overvaka arbetet kring uppféljning av riskhantering avseende
operativa risker samt uppféljning av regelefterlevnad.

AP4:s risk- och placeringsstrategi har utformats i enlighet med
det 6vergripande malet att skapa hégsta mojliga avkastning
over tid och darmed bidra till pensionssystemets finansiella
styrka.

Placeringspolicyn beskriver bland annat forvaltningsinriktning
genom styrelsens beslutade Normalportfolj (referensportfolj),
som tar sin utgangspunkt i AP4:s ALM-process (Asset Liabi-
lity Management). | placeringspolicyn faststalls bland annat
AP4:s langsiktiga avkastningsmal, riskprofil och riskmandat for
Strategisk och Taktisk forvaltning vilka 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 ndrmare beskrivning av riskerna ater-
finns i not 20.
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Steg 2. Lopande riskhantering

AP4:s dagliga riskhantering och kontroll dr decentraliserad till
alla operativa delar i organisationen och ska félja principen om
tre forsvarslinjer. AP4 har forsvarslinje ett och tva i organsa-
tionen. Forsvarslinje tre har annu ej etablerats men under
2016 har ett ramavtal avseende internrevisionsuppdrag
upphandlats.

| den forsta forsvarslinjen ingar funktioner som “ager risk”.
Samtliga berorda enheter har ett ansvar for varje affars risk-
hantering och kontroll. | denna ingar varje forvaltande enhet
inom placeringsverksamheten, men aven affarsstodjande
funktioner sasom backoffice, ekonomi och juridik.

| den andra forsvarslinjen ingar funktioner for 6vervakning,
kontroll och regelefterlevnad. Den andra forsvarslinjen utgoérs
av enheten Avkastning, Risk och Kontroll (ARK) samt Compli-
ancefunktionen. ARK och Compliancefunktionen &r tva fran
placeringsverksamheten oberoende enheter, som var och en
rapporterar direkt till VD och styrelse.

Finansiella och operativa risker

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

Finansiella risker utgors framst av marknads-, kredit- och
likviditetsrisker.

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

AP4:s finansiella risker, tar sin utgangspunkt i styrelsens beslut
om Normalportféljens sammansattning. Genom faststallda
riskmandat for den Strategiska forvaltningen pa medellang
sikt (3-15 ar) och for den Taktiska férvaltningen pa kort sikt
(upp till 3 ar) begréansas utrymmet for risktagande i den aktiva
forvaltningen.

Som underlag fér AP4:s I6pande arbete med att optimera
risktagande anvands riskprognoser for respektive férvalt-
ningsomrade, instrument, riskfaktor med mera. Med hjilp av
stresstester och olika scenarier analyserar och planerar AP4
det strategiska risktagandet.



Operativa risker inom AP4 ska hanteras genom en faststalld
och fondgemensam process och metodik. For alla vasentliga
operativa risker ska nyckelkontroller finnas, vilka sa langt det
ar mojligt, minskar sannolikheten for att riskerna materiali-
seras eller lindrar konsekvenserna nar oonskade handelser
trots allt intraffar. | det dagliga arbetet ska samtliga chefer
och medarbetare vara medvetna om verksamhetens risker
och dess nyckelkontroller samt agera pa ett sadant satt att
verksamheten, tillgdngarna eller omvarldens fortroende for
AP4 uppratthalls.

Steg 3. Uppfoljning och kontroll

Enheten Avkastning, Risk och Kontroll (ARK) ansvarar for och
utvecklar processen for riskanalys och kontroll. ARK tillhanda-
haller metoder for riskidentifiering, riskkvantifiering, riskanalys
och rapportering inom bade finansiella och operativa risker.
ARK har som uppgift att kontrollera att lagstadgade placerings-
regler, placeringspolicy, riskhanteringsplanens krav samt att
VD-beslut efterlevs i verksamheten.

| ARK:s arbete ingar att noggrant méata och analysera samt
dagligen rapportera avkastning och risk, bade i absoluta tal
och relativt jamforelseindex samt rapportera eventuella 6ver-
tradelser mot gallande regelverk.

ARK ar uppdelad i tre funktioner; avkastningsanalys, riskanalys
och riskkontroll.

Avkastningsanalysfunktionen ansvarar for varderingsprinciper
av samtliga instrument samt daglig analys, kontroll och
rapportering av utfall avseende avkastning, risk och risk-
justerad avkastning. Uppfdljningen sker for AP4:s tre placerings-
horisonter samt for respektive mandats investeringsprocess
bade i absoluta tal och relativt jamforelseindex. Funktionen
Overvakar dven AP4:s trafikljus pa strategisk och taktisk niva.

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 portfoljens risk.

Marknadsriskerna bryts ner pa AP4:s tre placeringshorisonter
(upp till tre ar, 3-15 ar samt 40 ar) och analyseras med hjalp av
riskbidrag, stresstester och scenarionanalys utifran respektive
mandats investeringsprocess.

Riskanalysen omfattar en daglig uppfoljning av avkastning och
risk av den Taktiska forvaltningen samt en manatlig uppféljning
av den Strategiska forvaltningen. Darigenom har AP4 tillgang
till prognoser 6ver de samlade riskerna i placeringarna, bade
i absoluta tal och relativt jamforelseindex. | samband med
nya investeringar i den Strategiska forvaltningen genomfors
stresstestanalyser med hjalp av historiska scenarier i syfte att
beddma riskbidraget till portféljen.

Riskkontrollfunktionen ansvarar for uppféljning och kontroll
av finansiella risker, framst kredit- och likviditetsrisker. Risk-
kontrollfunktionen ansvarar aven for att bevaka de operativa
riskerna i placeringsverksamheten samt att sakerstalla att
regler avseende operativa risker efterlevs.

Operativa risker inom AP4 ska hanteras genom en faststalld
och fondgemensam process och metodik. Denna process
omfattar processkartlaggning, identifiering och vardering av
risker och ska genomforas for samtliga kartlagda processer
minst arligen. For alla vasentliga risker ska nyckelkontroller
finnas, vilka sa langt det ar mojligt, minskar sannolikheten for
att riskerna materialiseras eller lindrar konsekvenserna nar
oodnskade handelser trots allt intraffar. Vid vardering av risker
ska befintliga nyckelkontroller kvalitetssakras for att sakerstalla
att de har 6nskad funktionalitet och ar effektiva.

Inom riskhantering avseende operativa risker ar det sarskilt
viktigt att utvardera forandringsprocesser och dess effekter pa
verksamheten. Operativa risker utvarderas specifikt i samband
med implementering av nya produkter, systemférandringar
och organisationsférandringar.

For att minimera operativa risker ska en tydlig férdelning

av ansvar och befogenheter vara dokumenterad i skriftliga
instruktioner. Gallande processer och rutiner ska dessa sdker-
stdlla en god intern kontroll samt vara dokumenterade genom
relevanta instruktioner. Den sa kallade dualitetsprincipen
tillampas genomgaende.

Compliancefunktionen

Compliancefunktionen granskar verksamheten utifran
regelefterlevnad av lagar, forordningar och andra fore-
skrifter, policyer, instruktioner och interna regler inklusive
etiska riktlinjer. | ansvaret ingar att vara ett stéd fér verksam-
heten i regelefterlevnadsfragor samt att analysera verksam-
hetens regelefterlevnadsrisker.
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Portféljrisk 2016

Portféljrisken minskade under 2016

AP4 har en hog aktieexponering vilket ar nédvandigt uti-

fran malsattning att 6ver tid skapa en real avkastning pa 4,5
procent i arstakt. | huvudsak ar dessa noterade likvida aktier
placerade globalt. Under det gangna aret har volatiliteten i
den globala aktieportféljen minskat samtidigt som den svenska
aktieportfoljens volatilitet stigit. Totalt har dock portfoljrisken
for AP4:s likvida tillgangar, matt med tolv manaders historisk
standardavvikelse, minskat till 7,8 (9,4) procent vid arets slut.

Volatilitet likvida tillgangar
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Grafen ovan visar likvida tillgdngars marknadsrisk méatt med tolv méana-
ders historisk standardavvikelse.

Att anvanda forandringar i marknadsrorelser som matt pa risk
ar vedertaget men riskerar ocksa leda fel da fondens inves-
teringshorisont ar sa pass lang. Det ar darfor fonden arbetar
med tre skilda investeringshorisonter dar vi tar hansyn till
skeenden i nartid utan att forlora det langsiktiga malet ur sikte.
En tydlig risk for att fonden inte uppnar malsattningen Gver

tid ar daremot lagkravet som anger att minst 30 procent av
tillgangarna ska placeras i rantebarande vardepapper med lag
kredit- och likviditetsrisk. Med en genomsnittsranta pa nara
noll procent tvingar lagkravet fonden att soka alternativ som
kan kompensera for den laga ranteavkastningen.

Minskad aktiv risk

Den aktiva risken for AP4:s Taktiska férvaltning, matt med tolv
manaders historik, minskade under aret och slutade pa 0,3
(0,5) procent. Anledningen var framst ett lagre riskutnyttjande
inom forvaltningen av rantebdrande vardepapper. Den strate-
giska forvaltningens aktiva riskutnyttjande var oférandrat pa
2,7 (2,7) procent.

Aktiv risk Taktisk forvaltning
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Ranterisk

Rénterisken, matt med modifierad duration, har under det
gangna aret pendlat inom det limitintervall som faststallts for
den réntebarande portfoljen
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Valutaexponering

AP4:s 6ppna valutaexponering for Totalportfoljen pendlade
under aret mellan 19 och 29 procent. AP4 hade storst expone-
ring 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 lagre 4n AAA inom
euroomradet har minskat under aret.

Exponering mot stater inom Euro-omradet med rating under
AAA, 2016-12-31

(LT 2016-12-31 2015-12-31
Storbritannien* 6 469 7103
Frankrike 3686 1513
Belgien 866 520
Osterrike 407 331
Finland 288 264
Italien - 3486
Totalt 11716 13 217

1 Storbritannien ingar inte i eurosamarbetet, men har anda
inkluderats i sammanstallningen.

Exponering mot emittenter

AP4 har en stor exponering mot bank- och finanssektorn. De
15 storsta innehaven motsvarade sammantaget en exponering
pa 50 (46) miljarder kronor, varav 39 (34) miljarder kronor
avsag exponering mot den svenska bank- och finanssektorn.

AP4:s fem storsta emittentexponeringar utgjorde tillsammans
narmare 72 (63) miljarder kronor.

Total exponering mot de fem storsta emittent-
grupperna

Motpartsexponering Aktier ® Obligationer
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Exponering i miljarder kronor per emittent, 2016-12-31, visas i grafen

ovan:

Kreditrisk

AP4:s obligationsinnehav i den réntebarande portféljen bestar
i huvudsak av hogkvalitativa stats- och kreditobligationer med
en rating motsvarande AA eller battre. Andelen BBB-ratade
obligationer, som ar den lagsta ratingnivan i ranteportféljen,
lag i genomsnitt pa fem procent.

Obligationsinnehav i den rantebadrande portfoljen
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Grafen ovan visar fordelning mellan noterade AAA och BBB ratade
obligationer samt intern limitniva.
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Transparent, granskad och utvarderad

Som svensk statlig AP-fond har AP4 manga intressenter. Allt fran den enskilde

svensken, det vill siga dagens och morgondagens pensionarer, till riksdagen som

inrattat och stiftat lagen om AP-fonderna.

Granskad och transparent

Transparens ar ett nyckelord for AP4. AP4 vinnldgger sig om att
forsoka vara transparent i sin rapportering och kommunikation
sa langt det ar mojligt utan att det ar till men for verksam-
heten.

En AP-fonds verksamhet och granskning av densamma ar till
viss del reglerad i lag.

e Externa revisorer granskar arligen verksamheten och
fondens rakenskaper.

e Finansdepartementet utser varje ar olika externa
konsulter som varje ar granskar och utvarderar verksam-
heten och olika specialomraden inom denna. Resultatet
av denna granskning och utvardering ar en offentlig
skrivelse till riksdagen varje ar.

e Regeringen utser AP-fondernas styrelser och i enlighet med
ovan, utvarderar Regeringen det arbete som AP-fonderna
bedriver och ar en betydelsefull intressent éver verksam-
hetens inriktning.

Dartill &r en AP-fond ett naturligt foremal for medias, olika
NGO:er och intresseorganisationers observation och granskning.
Andra exempel pa intressenter ar; AP4:s medarbetare vars
engagemang och kompetens &r en avgérande framgangs-
faktor for forvaltningen av fondkapitalet; Svenska och
utldndska bolag som AP4 &ger aktier i eller har fordringar mot
samt leverantorer av bland annat av finansiella tjanster; Andra
institutionella investerare i Sverige och globalt med vilka AP4
har samarbete med och/eller konkurrerar.

Vy Ostra och Vistra riksdagshuset.
Foto: Melker Dahlstrand/Riksdagsforvaltningen
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Regeringens arliga utvardering

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

Regeringens utvardering 2016 positiv

”-Det ar gladjande att AP-fonderna har
fortsatt att bidra positivt till
inkomstpensionssystemet samtidigt
som de paskyndat utvecklingen mot en
hallbar finansmarknad, sager

finansmarknadsminister Per Bolund.”...

...i ett pressmeddelande néar regeringens arliga utvardering av
AP-fondernas verksamhet presenterades under varen 2016.

Utvarderingen visar att AP-fonderna har bidragit positivt till
pensionssystemets langsiktiga finansiering bade under 2015
och sedan starten 2001. Vid 2015 ars slut utgjorde AP-fondernas
kapital 14 procent av inkomstpensionssystemets tillgangar,
vilket ar fyra procent hégre dn da det nuvarande AP-fonds-
systemet infordes.

AP-fonderna har de senaste aren, enligt utvarderingen, utvecklat
arbetet inom riskhantering, kontroll och regelefterlevnad
betydligt. Regeringen anser att det ar ett fortsatt viktigt
omrade for kontinuerlig utveckling liksom bland annat att
fordjupa samarbetet mellan AP-fondena, dar det ar maojligt.

Regeringen anser vidare att det ar viktigt for att uppna lang-
siktig avkastning och god riskhantering att hallbarhetsaspekter
integreras i AP-fondernas verksamhet samt bland annat att
AP-fonderna forscker paverka bolag i portféljerna att agera
hallbart.

Kalla: Regeringens utvardering publicerad varen 2016, Skr.
2015/16:130



Intressentengagemang

AP4 traffar regelbundet olika intressenter i enskilda moten och informerar om sin

verksamhet och forvaltning samt tar in synpunkter och asikter om det arbete AP4

bedriver.

Intressentengagemang

AP4 informerar om sin verksamhet vid enskilda moten, méten
i grupp samt vid presentationer och konferenser. Vid sadana
tillfdllen tas dven synpunkter in, asikter noteras och

bemots kring det arbete AP4 bedriver. Dessa moten gor att
AP4 far battre forstaelse for intressenternas férvantningar.
Intressenterna i sin tur far 6kad forstaelse for det arbete AP4
bedriver och for de ramverk AP4 agerar inom samt de risker
och mojligheter, som kan kopplas till hur AP4 bedriver verk-
samheten pa bade kort och lang sikt.

Vasentlighetséversyn

For att sakerstélla att AP4:s arbete, rapportering och kom-
munikation rérande arbetet med hallbarhet &r i linje med
intressenternas forvantningar och uppfattningar om vad som
ar viktigt har AP4 som mal att regelbundet genomféra vasent-
lighetsoversyner.

AP4 genomforde en vasentlighetséversyn under 2015 och
planerar att genomféra en ny under 2017. Nedan presenteras
2015 ars vastentlighetsoversyn.

Process for vasentlighetséversyn 2015

AP4 och olika intressenter diskuterade under méten globala
trender och utmaningar inom hallbarhet for finansbranschen
och finansiella dgare generellt samt for AP4 i synnerhet. Dartill
svarade ett antal intressenter, saval externa som interna (med-
arbetare), pa en enkat fran AP4. Ett urval av dessa enkatsvar
kompletterades med uppfdljande externa och interna djup-
intervjuer for att AP4 skulle fa en 6kad forstaelse for priori-
teringar och férvantningar.

Diskussioner om forvantningar och utmaningar

Vasentlighetséversynen och diskussionerna med intressenterna
gav flera vardefulla medskick framforallt till det I6pande
arbetet med héllbarhet och dgarstyrning. Oversynen bekraftade
att AP4:s nuvarande hallbarhetsarbete och prioriteringar inom
hallbarhet uppfattas som tydligt kommunicerade. Majoriteten
av diskussionerna fokuserade pa att identifiera forvantningar
och omraden for vardeskapande.

Flertalet av intressenterna forvantade sig generellt att hallbarhet

i vid bemarkelse kommer paverka verksamheter i framtiden.
Omraden som forvantades fa betydelse for utvecklingen ar
klimat och milj6 och inom dessa omraden var koldioxid/vaxt-
husgaser, tillgang och kvalitet pa vatten samt tillvéxt i férnyelsebar
energi. Darutover sags forandringar i och mellan olika landers
ekonomier kunna fa hog paverkan for utvecklingen av
marknader och verksamheter liksom olika politiska influenser
och policyférandringar.

Nér det gillde paverkan pa finansmarknaden ansags dven

har klimat- och miljéfragor tillhéra de stora fragorna. Framst
namndes tillgang till rent vatten, férnyelsebar energi och hur
"stranded assets” hanteras samt utvecklingen mot cirkular
ekonomi. Aven fragor gillande jamstalldhet, flyktingpolitik,
folkvandringar och darmed dndrade konsumtionsmaonster
lyftes fram som viktiga. Digitalisering och datasdkerhet ansags
ocksa vara utmaningar for finansbranschen.

Forvantningar pa AP4

Forvantningar pa AP4 som "agare” var, forutom hallbarhets-
arbete generellt, den 6vergripande utmaningen att forega 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
hallbarhetsfragor och att fortsatta leverera god avkastning
pa investeringarna. For att klara det férvantas 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 hallbarhet. AP4
kommer att arbeta vidare med resultaten och ldardomarna fran
vasentlighetséversynen och ta hansyn till dessa vid strategival,
rapportering och kommunikation.
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Medarbetaren

Pa AP4 arbetade vid arets slut 54 personer och det ar viktigt att alla, oavsett var i

organisationen man befinner sig, kanner delaktighet i verksamheten.

For att lyckas som pensionsfond maste alla medarbetare

kunna kdnna engagemang, motivation att utveckla arbetet och

stréva efter att verksamheten som helhet fungerar pa basta
vis. Det har varit en forutsattning for att AP4 under flera ar
lyckats leverera en hog avkastning till Iaga kostnader.

Pa AP4 arbetade vid arets slut 54 (55) personer, 20 (21) inom
kapitalforvaltningen och 34 (34) inom affarsstdd, kontroll- och

stabsfunktioner.

Medarbetaren

Medarbetaren ar AP4:s viktigaste resurs. Mojlighet till utveck-

ling i arbetet, utbildning och trivsel ar i fokus. For att framja
god halsa erbjuds alla anstdllda regelbundna halsokontroller

och motionsbidrag. AP4 genomfor regelbundet en marknads-
I6neundersokning for att sakerstalla att |6nenivaer och ersatt-

ningspaket ar marknadsmassiga och rimliga.

Se tabell med olika nyckeltal for AP4:s medarbetare pa nasta
sida och dven www.ap4.se fér mer information.

Personal- och etikrelaterade regler

AP4:s styrelse faststaller arligen en personal- och etikre-
laterad policy, vilken bygger bade pa lagstadgade bestam-
melser 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 formaner, tjansteresor, repre-
sentation, anstalldas egna vardepappersaffarer, inside-
rinformation och bisysslor. AP4:s policy innefattar dven
reglering avseende mutor och jav.

Varje anstalld pa AP4 ar ansvarig for den egna efterlevna-
den 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 introduktions-
utbildning for nyanstallda.
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Organisation

Kapitalforvaltningen ar organiserad i fem enheter: Aktier
(svenska och globala), Global makro (rantebarande varde-
papper, valutor och aktieindex), Alternativa investeringar,
Allokering samt Fastigheter. Administrationen ar organiserad i
enheterna Backoffice, Systemutveckling & Support, Ekonomi, HR/
Kontorsadministration och IT. Avkastning, Risk och Kontroll
(ARK) hanterar avkastnings- och riskanalys samt riskkontroll.
Compliance (regelefterlevnad) ar direkt understélld VD. VD
staben bestar av enheterna Agarstyrning, Kommunikation och
Juridik.

Backoffice

— mad Systemutveckling & Support

Administration

|
I
|

— Avkastning, Risk & Kontroll |G LGCHIETEEL LR TR

Agarstyrning

|
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Medarbetarundersékning

Personalen ar AP4:s viktigaste resurs. Dess engagemang och
kompetens ar avgorande framgangsfaktorer for forvaltningen

av fondkapitalet. Malsattningen ar att skapa en attraktiv
arbetsplats med majlighet till utbildning, friskvard, trivsel och
utvecklingsméjligheter i arbetet.

AP4 genomfor sedan flera ar tillbaka arliga medarbetarunder-
sokningar. Syftet ar att fanga upp de fragor som &r av storst
betydelse for att medarbetare trivs, kinner motivation och
fortsatter att utvecklas i verksamheten. Kontinuerlig uppfolj-

ning och analys gors av den arliga medarbetarundersékningen.

De signaler medarbetarundersékningen fangar upp angaende

Nyckeltal medarbetare
Antal medarbetare, medelantal
Varav kvinnor, %
Varav man, %
Antal heltidsanstallda, medelantal
Antal deltidsanstallda, medelantal
Andel av antal medarbetare, som omfattas av kollektivavtal, %
Medelalder
0-29 ar, antal medarbetare i %
30-44 ar, antal medarbetare i %
45-59 ar, antal medarbetare i %
60- ar, antal medarbetare i %
Personalomsattning, %
Antal som borjat under aret
Antal som slutat under aret
Bytt tjdnst internt under aret
Sjukfranvaro, %
Arsarbetstid uttagen som foraldraledighet
Varav kvinnor, %
Varav man, %
Antal personer i ledningsgruppen, medelantal
Varav kvinnor, %
Varav man, %
Antal chefer, medelantal
Varav kvinnor, %
Varav man, %
Antal personer inom kapitalférvaltningen, medelantal
Varav kvinnor, %

Varav man, %

Antal personer inom affarsstod, kontroll- och stabsfunktioner, medelantal

Varav kvinnor, %

Varav man, %

forbattringsomraden tas om hand enligt en systematisk
process. Varje enhet i organisationen diskuterar resultaten
fran undersékningen och en medarbetargrupp bildas varje ar
med representanter fran de olika enheterna. Medarbetar-
gruppen har i uppgift att ta fram konkreta aktiviteter for fort-
satt forbattringsarbete inom de omraden som identifierats

i medarbetarundersdkningen.

2016 ars medarbetarundersokning visade 6verlag goda resultat
inom de flesta omraden. Sammantaget var dock resultatet
nagot sdmre an jamfort med féregdende ar. Resultatet av
denna undersokning har redovisats internt och hanterats i
enlighet med AP4:s process for forbattringsarbete.

2016 2015 2014 2013 2012
53 55 56 54 51
37 38 36 33 29
63 62 64 67 71
52 54 54 52 50

1 1 2 2 1
98 98 98 98 98
a4 44 44 43 42
11 7 5 9 10
34 35 39 43 50
53 54 52 46 37

2 4 4 2 3

11,3 10,9 8,9 1,9 7,8

5 5 4 4 2

6 6 5 1 4

2 2 1 1 2

3,3 2,9 0,9 1,3 2,6
1,5 2,4 33 1,8 5,0
36 53 39 38 33
64 47 61 62 67

8 7 5 5 5
25 29 40 40 40
75 71 60 60 60

6 6 10 10 10
50 50 40 40 40
50 50 60 60 60
15 15 16 16 16
20 20 19 19 19
80 80 81 81 81
24 27 25 23 20
46 48 44 39 30
54 52 56 61 70
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Ersattningar pa AP4

AP4:s roll som forvaltare av statliga pensionsmedel forutsatter att ersattningsnivan till

de anstallda inklusive VD ar rimlig, forsvarbar och forklarbar.

Generellt efterstravar AP4 att ersattningsnivderna samman-
taget ar marknadsmadssiga och maojliggor att AP4 kan attrahera
och behalla duktiga medarbetare. AP4 ska dock inte vara
I6neledande.

AP4:s styrelse

AP4:s styrelse har ett ansvar att behandla fragor om erséattning
pa ett medvetet, ansvarsfullt och transparent satt. Styrelsen
faststaller arligen de principer som galler 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 ovriga anstallda med l6nestatistik fran relevanta
jamfoérbara arbetsgivare pa marknaden.

Ersattningsutskottet

Ersattningsutskottet ar ett av styrelsen tillsatt organ bestaende
av tre styrelseledamaoter. 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 fér samtliga anstéllda
och ansvarar for uppféljningen av tillampningen av dessa
principer. Slutligen bereder utskottet bedémningen av AP4:s
efterlevnad av regeringens riktlinjer for anstallningsvillkor for
ledande befattningshavare i AP-fonderna.

AP-fondernas gemensamma policy

En gemensam policy for ersattningsvillkor, personalférmaner,
representation och tjansteresor for Forsta, Andra, Tredje,
Fjarde, Sjatte och Sjunde AP-fonden utarbetades 2012, vilken
har antagits av AP4:s styrelse. Den gemensamma over-
gripande policyn kompletteras av AP4:s mer detaljerade
interna personalrelaterade policyer och riktlinjer, bland annat
AP4:s ersattningspolicy. Ovan ndamnda policyer och riktlinjer ar
foremal for arlig Gversyn.
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AP4:s ersattningspolicy

Enligt AP4:s ersattningspolicy bestar den totala ersattningen av
fast 16n, rorlig 16n, pension samt Gvriga formaner.

Fast I6n

Den fasta l6nen ska vara marknadsmassig, konkurrens-
kraftig, men inte I6neledande. Lonen faststélls individuellt och
bestdms med hansyn till ansvaret och svarighetsgraden pa
arbetsuppgifterna samt av den kompetens och arbetsférmaga
som medarbetaren besitter.

Rorlig I6n

Styrelsen beslutar arligen om en plan for rorlig ersattning for
samtliga fondens medarbetare. For VD, ledande befattnings-
havare, ansvarig for Riskkontroll samt ansvarig for Compliance
utgar ej nagon rorlig 16n. Planen omfattar mojlighet till en tak-
bestamd rorlig 16n om maximalt tvda manadsléner 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 tredrsperiod. Rorlig ersattning
utgdr 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 6verstigande 7,5 inkomstbasbelopp. For
ovriga galler, om inte annat 6verenskommits, en i huvudsak
férmansbestamd alderspension enligt BTP-planen. VD har
pensionsratt vid 65 ar och en pensionsavsattning motsvarande
30 procent av I6nen.

Lonevaxling/forstarkt tjianstepension

Alla anstéllda har ratt att gora Ionevaxling av bruttolon mot
pensionspremie pa ett for fonden kostnadsneutralt satt.



Ovriga férmaner

Det samlade vardet av 6vriga formaner utgor ett begransat
varde i forhallande till den totala ersattningen. Exempel pa
6vriga formaner ar sjukvardsforsakring, gruppférsakring och
friskvardsbidrag. AP4 har ocksa fyra stycken parkeringsplatser
som de anstallda kan anvanda och som de da férmans-
beskattas for.

Uppséagningstid/Avgangsvederlag

Uppsagningstid foljer reglerna i kollektivavtalet mellan BAO
och SACO for samtliga anstdllda exklusive VD. For VD géller en
Omsesidig uppsagningstid om sex manader. Vid uppsagning
som ar pakallad av AP4 kan dven avgangsvederlag utbetalas
uppgaende till maximalt 18 manadsléner. Vid nyanstéllning
eller vid erhallande av inkomst fran naringsverksamhet ska
ersattning under uppsagningstid eller avgangsvederlag
reduceras med belopp motsvarande den nya inkomsten.

Styrelsens uppfoljning 2016

Styrelsen har under aret latit genomféra dels en I6nekart-
laggning avseende samtliga medarbetare utifran Diskrimine-
ringslagen och dels en extern marknadsjamforelse av saval
ledningsgrupp som oévriga medarbetare dar en jamforelse har
skett mot motsvarande tjanster inom finansiell sektor i Sverige
som arbetar med langsiktig forvaltning av kapital.

Den genomférda lonekartlaggningen utifran ett jamstalld-
hetsperspektiv utvisade sammanfattningsvis att det inte finns
nagra markanta loneskillnader vare sig vad galler lika arbete,
likvardigt arbete eller i kvinnodominerade grupper.

Extern marknadsjamférelse av I6ner

Den genomférda externa marknadsjamforelsen omfattade
AP4:s samtliga anstdllda inklusive fondens ledande befatt-
ningshavare. Marknadsjamférelsen av I6ner gjordes med mot-
svarande tjdnster inom finansiell sektor i Sverige som arbetar
med langsiktig forvaltning av kapital.

Syftet med marknadsjamférelsen ar bland annat att sakerstalla
att Fjarde AP-fondens lonenivaer ligger i linje med fondens
Ersattningspolicy samt med Regeringens riktlinjer for anstall-
ningsvillkor fér ledande befattningshavare i AP-fonderna och
att saledes sakerstélla att AP4:s ersattningsnivaer ar rimliga
och férsvarbara utan att vara I6neledande, samtidigt som
ersattningsnivaerna ska vara marknadsmadssiga och
konkurrenskraftiga.

Jamforelsen, analysen och sammanstéllningen av den externa
marknadsléneundersdkningen genomférdes av den externa
konsulten Willis Towers Watson varvid underlaget har hamtats
fran deras arliga |6ne- och formansundersdkning for finansiella
sektorn i Sverige. Varje medarbetares ersattning har jamforts
med motsvarande tjanster hos en grupp aktorer inom finan-
siell sektor i Sverige som arbetar med langsiktig forvaltning av
kapital: Alecta, AMF Pension, AFA Forsakring, Andra AP-fonden,
Forsta AP-fonden, Kammarkollegiet, Lansforsakringar, SEB,
Sjatte AP-fonden, Sjunde AP-fonden, Skandia, Swedbank och
Tredje AP-fonden. Dessa bedéms konkurrera om personal med
motsvarande ansvar, erfarenhet och kompetens som kravs for
att AP4 ska kunna fullgora sitt uppdrag.

Efter att ha tagit del av resultatet av jamférelseanalysen kunde
styrelsen konstatera att AP4 tillampar ersattningsnivaer som
ligger inom fastlagda riktlinjer samt att I6nerna ar marknads-
massiga, rimliga och férsvarbara utan att vara I6neledande.
Vidare konstaterades vad géller de ledande befattningsha-
varna att ersattningarna ryms inom ramen for regeringens
riktlinjer for an-stallningsvillkor for ledande befattningshavare
for AP-fonderna.
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Forvaltningsberattelse 2016

Med en positiv avkastning pa tio procent efter kostnader motsvarande ett

resultat pa 31 miljarder kronor 6kade fondkapitalet till 334 miljarder kronor.

Fondkapitalet 334 miljarder kronor

Fondkapitalet 6kade med 23,9 (15,2) miljarder kronor till
333,9 (310,0) miljarder kronor.

Fondkapitalets positiva férandring bestar av arets resultat 30,5
(20,1) miljarder kronor, det vill sdga arets avkastning, med
avdrag for forvaltningskostnader samt nettoutbetalningar till
det allmanna pensionssystemet.

Fondkapitalets forandring, mdr kr

Ingaende fondkapital 310,0 294,9
Nettoutbetalningar till pensionssystemet -6,6 -4,9
Periodens resultat 30,5 20,1
Utgdende fondkapital 333,9 310,0

Nettoutbetalningarna till det allmdnna pensionssystemet
uppgick till 6,6 (4,9) miljarder kronor, vilket minskar fond-
kapitalet med samma belopp. AP4 har sammantaget betalat
ut 37 miljarder kronor till pensionssystemet, sedan systemets
nettofléden blev negativa 2009.

En grundtanke i det svenska pensionssystemet ar att det ska
vara generationsneutralt. AP-fondernas kapital ar ett buffert-
kapital, som ska anvandas for att kompensera demografiska
skillnader mellan olika generationer. Det vill sdga pengar tas ur
AP-fonderna nar det ar underskott i pensionssystemet, vilket
idag framst beror pa att antalet arbetsfora ar relativt farre an
den nuvarande generationen pensiondrer. Under de kommande
drygt 20 aren forvantas pensionssystemet anvanda kapital fran
AP-fonderna for att balansera systemets ataganden.

Totalavkastning tio procent

Totalavkastningen uppgick till 10,1 (6,9) procent fore kost-
nader och 10,0 (6,8) procent efter kostnader. Avkastningen
motsvarade ett forvaltningsresultat efter kostnader pa 30,5
(20,1) miljarder kronor.

Kostnadseffektiv forvaltning

AP4:s mal ar att skapa hogsta majliga avkastning efter kost-
nader och kostnadseffektivitet ar en ledstjarna for AP4. En
hog hallbar avkastning kraver god riskspridning, vilket bland
annat skapas genom att investera i olika tillgangsslag och
forvaltningsstrategier. Kostnaden varierar kraftigt, bland annat
beroende pa grad av aktiv forvaltning, investeringens komplexitet
och likviditet.
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Samtidigt ger olika tillgdngsslag och forvaltningsstrategier olika
avkastnings- och riskforvantningar, vilket mojliggér en portfolj
med forvantad god riskspridning och hog langsiktig avkastning.

Kostnadseffektivitet ar alltid i fokus och alternativa satt att
arbeta och skapa mervarde utvdrderas I6pande.
Forvaltningskostnaden, matt som rorelsens kostnader i
procent av det genomsnittliga fondkapitalet, uppgick till Iaga
0,06 (0,06) procent.

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

Forvaltningskostnaden, bade med och utan provisions-
kostnader, ar i savdl inhemsk som internationell jamforelse
med andra pensionsforvaltare Idg och mycket konkurrens-
kraftig.

Forvaltningskostnader 2016 2015
Rorelsekostnader, mkr 195 197
Provisionskostnader, mkr 132 128
Férvaltningskostnadsandel, %' 0,06 0,06
Férvaltningskostnadsandel, %2 0,10 0,11

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

Forvaltningsstruktur - tre tidshorisonter

AP4 har en forvaltningsstruktur med tre investeringshorisonter
(upp till tre ar, 3-15 ar och 40 ar). Styrelsen beslutar om
sammansattningen i den langsta av dessa, Normalportféljen,
samt faststdller mandat och mal fér de Gvriga tva investerings-
horisonterna, Strategiska respektive Taktiska forvaltningarna.
Forvaltningsstrukturen implementerades fran och med 2013
och har darmed varit aktiv under fyra ar. Utvarderingsperioden
ar fem ar, vilket annu inte ar uppnatt. Det dr AP4:s bedomning
att forvaltningsstrukturen ger battre forutsattningar for AP4
att dra fordel av det langsiktiga uppdraget.

Forvaltningsstrukturen har ett tydligt strategiskt mandat, den
Strategiska forvaltningen, som tar tillvara affarsmojligheter
med langre investeringshorisonter pa mellan 3 - 15 ar. Detta
strategiska mandat mojliggor for AP4 att ha en nagot langre
investeringshorisont an marknaden generellt.



Positivt bidrag fran samtliga horisonter

Av 2016 ars forvaltningsresultat fore kostnader, pa 30,9 (20,4)
miljarder kronor, ar 3,2 (14,3) hanforligt till den Strategiska
och den Taktiska forvaltningen.

Sedan forvaltningsstrukturens start, 2013, har samtliga
investeringshorisonter gett positiva resultatbidrag. Over fyra
ar uppgar det totala resultatbidraget till 129,1 miljarder
kronor. Den Strategiska forvaltningen har bidragit med 21,6
miljarder kronor och motsvarande siffra for den Taktiska
forvaltningen ar 2,6 miljarder kronor.

Normalportfoljen — 40 ar

Normalportféljen ar en referensportfélj bestdende utav index.
Den har en tidshorisont pa 40 ar. AP4:s styrelse beslutar hur
Normalportféljen ska vara sammansatt. Samtliga beslut i
Normalportféljen gav under 2016 positiva bidrag till total-
portféljen.

Sammantaget sedan den nya forvaltningsstrukturen imple-
menterades har Normalportféljen gett ett resultatbidrag pa
104,9 miljarder kronor varav aktier 75,1 miljarder kronor.

Normalportféljen 2016-12-31]

Tillgangsslag Valuta-| Avkast-
Vikt, exponering,) Avkast- nings-

% % ning, % bidrag, %

Aktier 66,3 7,8 5,5
Statsobligationer 33,7 3,2 1,3
Valuta 0 2,3 2,3
Totalt 100,0 9,1 9,1

Ho6g andel noterade aktier

Storst positivt bidrag kom fran det langsiktiga beslutet att halla
en hog andel noterade aktier.

Aktieandelen utgjorde vid arets slut 66,3 (64,2) procent av
Normalportfoljen. Aktieandelen bestar av 89,2 (90,2) procent
aktier fran utvecklade marknader och till knappt 10,8 (9,8)
procent av tillvaxtmarknadsaktier. Aktieandelsbeslutet bidrog
med 17,1 (2,4) miljarder kronor, vilket motsvarade en
avkastning pa 7,8 (1,1) procent.

Statsobligationer

Andelen statsobligationer i Normalportfoljen uppgick till 33,7
(35,8) procent vid arets slut. Statobligationsbeslutet gav ett
positivt bidrag med 3,9 (0,1) miljarder kronor, vilket motsvarade
en avkastning pa 3,2 (0,1) procent.

Oppen valutaexponering

Positivt bidrag kom fran det langsiktiga beslutet att endast
valutasédkra delar av tillgdngar denominerad i annan valuta an
svenska kronor. Vid arets slut var den 6ppna valutaexponeringen i
Normalportféljen 30,9 (28,9) procent och gav ett positivt bidrag
pa 6,7 (3,6) miljarder kronor, vilket motsvarade en avkastning
pa 2,3 (1,2) procent.

Den Strategisk forvaltningen, 3-15 ar

Den Strategiska forvaltningen, med en investeringshorisont pa
mellan 3 — 15 ar, utgor 32,9 (30,2) procent av AP4:s tillgangar.
Det motsvarar 110,0 (93,6) miljarder kronor.

Den Strategiska forvaltningen skapade under aret en avkast-
ning battre an index och gav sammantaget ett positivt aktivt
bidrag till AP4:s totala avkastning med 1,0 (4,8) procent-
enheter. Det motsvarar 3,1 (14,1) miljarder kronor i aktivt
resultatbidrag.

Sedan 2013 ar det samlade resultatbidraget i den Strategiska
forvaltningen 21,6 miljarder kronor. De storsta bidragen kom-
mer ifran Svenska aktier och Fastigheter med bidrag pa 12,8
respektive 9,8 miljarder kronor.

Utvarderingsperioden for den Strategiska férvaltningen ar fem
ar och en hel utvarderingsperiod uppnas forst vid utgangen av
2017.

2016 ars tva storsta positiva aktiva bidrag kom fran Fastigheter
tillsammans med beslutet att halla en stor andel Svenska
aktier. Dessa bada gav ett aktivt resultatbidrag pa 3,5 (5,2)
respektive 2,5 (6,4) miljarder kronor.

2016
Aktivt Aktivt
avkastnings- resultat-
Strategisk forvaltning, position bidrag, % bidrag, mkr
Svenska aktier 0,8 2528
Kreditobligationer -0,0 -31
Hallbarhet* 0,0 134
Fastigheter 1,2 3521
Tillgangsslag -0,4 -1211
Valuta -0,0 -102
Duration -0,5 -1385
Ovriga strategiska positioner -0,1 -367
S:a strategiskt forvaltade positioner 1,0 3088

| Hallbarhet ingar ett antal delportfoljer bland annat lagkoldixidstra-
tegier och strategier med dgarstyrningsfokus.
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Den Taktiska forvaltningen

Den Taktiska forvaltningen gav sammantaget ett aktivt resultat-
bidrag med 87 (187) miljoner kronor. De senaste atta aren,
alltsedan den nuvarande forvaltningen kom pa plats, har den
aktiva Taktiska forvaltningen levererat ett positivt resultat-
bidrag pa 7,9 miljarder kronor.

2016 ars aktiva avkastning inom Taktisk forvaltning uppgick
till 0,0 (0,1) procentenheter. Tre av fem forvaltningsenheter
bidrog positivt.

For utvarderingsperioden, som ar rullande tre ar, uppgick den
positiva aktiva avkastningen till 0,3 (0,4) procentenheter i
genomsnitt, vilket inte nar upp till malet om 0,5 procentenheter.

2016

Aktivt Aktivt

Taktisk avkastnings- resultat-
forvaltning bidrag, % bidrag, mkr
Globala aktier -0,2 -592
Svenska aktier 0,1 264
Rantebarande 0,2 505
Aktieindex -0,0 -101
Valuta 0,0 11

S:a taktiskt forvaltade
positioner 0,0 87

Tillgangarnas fordelning

Noterade aktier utgjorde mer dn halften av placeringstillgang-
arna vid arets slut. AP4:s Gvriga tillgangar utgjordes av rante-
barande vardepapper, fastigheter och alternativa tillgangar.
Den 6vergripande tillgangsfordelningen har under aret
forandrats marginellt.

Aktier mer an halften av tillgangarna

Fastigheter 7 % Alternativa tillgdngar 2 %

Rantebdrande \

tillgangar 32 %

Globala aktier 39 %

Svenska aktier 19 %

| diagrammet ovan har underliggande varden for derivat i den passiva
allokeringen fordelats pa respektive tillgangsslag.
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2016-12-31 2016

Marknadsvarde, Portfolj-

Tillgangsslag mdr kr avkastning, %
Aktier, totalt 194,8 8,9
Globala aktier 131,5 7,3
Svenska aktier 63,2 12,4
Rantebarande tillgangar 107,1 2,0
Fastigheter 24,5 25,9
Alternativa tillgangar 7,8 3,4
Valuta 0,0 2,3
Ovrigt’ -0,2 -0,2
S:a placeringstillgéangar? 334,0 10,1

! Bestar av kassa samt strategisk och taktisk tillgdngsallokering.

2 Avkastning fore totala kostnader. Avkastningen efter kostnader
uppgick till 10,0 procent. Placeringstillgdngarna uppgar till 334,0
miljarder kronor, varav fondkapitalet utgor 333,9 miljarder kronor.

Aktier — fem ar i rad av positiv utveckling

Globala och svenska noterade aktier utgjorde mer an halften
av placeringstillgdngarna. Vid arsskiftet var exponeringen 58,3
(56,9) procent av tillgadngarna, fordelat pa 39,4 (38,4) procent
globala aktier och 18,9 (18,5) procent Sverige.

Marknadsvardet for noterade aktier uppgick till 194,8 (175,0)
miljarder kronor.

For femte aret i rad utvecklades varldsindex (MSCI AC)
positivt. Efter en svag inledning pa aret med fallande borser
var utvecklingen pa flertalet marknader positiv men ocksa
volatil. Sverige har under 2016, precis som vid fyra av de
senaste fem aren, utvecklats starkare i jamforelse med
varldsindex.

Avkastningen for AP4:s globala aktier uppgick till 7,3 (1,7)
procent och for svenska aktier till 12,4 (14,1) procent.

Réntebarande tillgangar i en lagrantemiljo

AP4 ska enligt lag ha minst 30 procent av tillgdngarna investe-
rade i rantebarande tillgangar. Vid arsskiftet var 32,1 (33,8)
procent av tillgangarna investerade i rantebarande varde-
papper med lag kreditrisk.

Marknadsvardet for rantebarande tillgangar uppgick till 107,1
(103,8) miljarder kronor.

Fran redan laga nivaer sjonk langrantorna under aret pa
samtliga storre marknader dar AP4 ar aktiv. Undantaget var
de amerikanska langrantorna, som steg svagt efter en kraftig
vandning mot slutet av aret. Avkastningen for AP4:s rante-
portfolj uppgick till 2,0 (-0,1) procent.



Fastigheter gav hog avkastning

AP4:s fastighetsinnehav bestar i huvudsak av Vasakronan och
Rikshem. Vid arets slut, utgjorde fastigheter 7,3 (6,6) procent
av AP4:s tillgéngar.

Marknadsvérdet for fastigheter uppgick till 24,5 (20,5) miljarder
kronor.

Vardetillvaxten for fastigheter har varit mycket god och total-
avkastningen uppgick till 25,9 (32,1) procent.

Alternativa tillgangar

Alternativa tillgangar bestar av riskkapitalfonder, hégavkas-
tande rantebarande samt en absolutavkastande investering.
Vid arsskiftet var 2,3 (2,6) procent av tillgdngarna investerade i
alternativa tillgangar.

Marknadsvardet for alternativa tillgangar uppgick till 7,8 (8,2)
miljarder kronor.

Samtliga alternativa tillgangar forvaltas externt och avkastade
sammantaget 3,4 (11,3) procent.

Valuta gav positivt resultatbidrag

AP4 valutasakrar stora delar av sina tillgangar denominerad
i utlandsk valuta. Valuta hanteras utifran AP4:s valutapolicy,
som faststaller den 6ppna valutaexponeringen i AP4:s refe-
rensportfolj.

Den 6ppna valutaexponeringen var vid arsskiftet 26,9 (27,0)
procent. Beslutet att inte valutasakra samtliga utlandska
tillgangar gav ett positivt bidrag pa 2,3 (1,7) procent-
enheter. En fortsatt forsvagning av svenska kronan, mot i
princip samtliga valutor med undantag for brittiska pundet,
bidrog till det positiva resultatbidraget.

Ovrigt

Under posten Ovrigt aterfinns kassa samt taktisk och strategisk
tillgdngsallokering i form av sa kallade overlaymandat.
Sammantaget uppgick avkastningsbidraget fran dessa poster
till -0,2 (-0,1) procentenheter.

Hallbarhet och AP4

Integration av hallbarhet &r prioriterat i den I6pande forvalt-
ningen. AP4 anvander sig av flera olika verktyg och dven for-
valtningsmandat for att integrera hallbarhet, vilket pa lang sikt
minimerar olika risker i portfoljen och skapar affairsméjligheter.
Hallbarhet och dgarstyrning dr tva omraden AP4 fokuserar pa
och de ar valda for att:

o de beddms vara vdsentliga for avkastningen och for
tillgdngarnas utveckling,

o AP4:s kunskap, erfarenhet, engagemang och majligheter
till paverkan bedéms kunna gora skillnad och paverka till-
gangarnas avkastning positivt pa lang sikt.

God riskjusterad avkastning

Varden for riskjusterad avkastning (informationskvot) som
ligger 6ver 0,5 for enskilda ar anses som goda resultat. Den
riskjusterade avkastningen, sedan den nuvarande
férvaltningsorganisationens tillkomst, ar och har varit god.

De olika forvaltningsenheternas informationskvoter ar overlag
hoga.

| genomsnitt, under den senaste trearsperioden uppgar
informationskvoten for den Taktiska forvaltningen till 0,8 (1,3).

3 ar (pa
Informationskvoter arsbasis) 2016 2015 2014

Globala aktier 0,2 neg 0,9 1,7
Svenska aktier 0,8 1,1 1,8 neg
Rantebarande 0,7 1,4 neg 3,2
Aktieindex' neg neg neg neg
Valuta' 0,5 0,1 2,3 neg
S:a taktiskt forvaltade

positioner 0,8 0,1 0,2 2,9

 Aktiv avkastning med summa placeringstillgangar som bas.

Informationskvot

Informationskvoten anvands for att mata riskjusterad
avkastning. Mattet beskriver hur mycket arlig extra avkast-
ning, som har uppnatts i forhallande till den aktiva risk
som har tagits.

Vid berakning av AP4:s riskjusterade avkastning har daglig
data anvants. Daglig data ger en lagre informationskvot an
om till exempel vecko- eller manadsdata anvands.

Personalférandringar

Niklas Ekvall utsags av AP4:s styrelse att eftertrada Mats
Andersson, som VD for AP4. Mats Andersson lamnade som VD
den 30 juni 2016 och Niklas Ekvall tilltrddde den forsta oktober
2016. Under aret lamnade dven vice VD Magnus Eriksson sin
tjanst. | 6vrigt hade AP4 en normal personalomsattning, i niva
med féregdende ar. Vid 2016 ar slut uppgick antalet anstéllda
till 54 (55) personer.

Ersattningar

For en pensionsforvaltare av statliga medel ar det en sjalvklarhet
att ersattningsnivaer till de anstallda ar rimliga, forsvarbara
och forklarbara. AP4 efterstravar att ersattningar ska vara
marknadsmassiga och mojliggora for fonden att rekrytera och
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behalla duktiga medarbetare. AP4 ska inte vara I6neledande.
Ytterst ansvarar styrelsen for att ersattningsfragorna behandlas
ansvarsfullt, klokt och transparent. Styrelsen faststaller

arligen principer for ersattningar och andra anstallningsvillkor.
Styrelsen ansvarar for uppféljningen av regeringens riktlinjer
for anstallningsvillkor fér ledande befattningshavare inom
AP-fonderna foljs. Med hjalp av externa konsulter foljer AP4:s
styrelse upp att principerna om ersattningar efterlevs.

Styrelsen har utsett ett ersattningsutskott bestaende av tre
styrelseledaméter. Utskottet har till uppgift att vara radgivande
till styrelsen och bereda ersattningsfragor vad galler VD och
ledande befattningshavare. Ersattningsutskottet bereder dven
fragor rérande AP4:s principer for ersattningar och andra
anstallningsvillkor 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 for Compliance
respektive Riskkontroll utgar ingen rorlig ersattning.

For ovriga anstéllda kan rorlig 16n utgd om maximalt tva
manadsloner. Rorlig 6n kan erhallas nar tydliga och méatbara
mal uppnatts. Rorlig 16n baseras pa grupporienterade
kvantitativa mal och den enskilde medarbetarens kvantitativa
bidrag matt 6ver en rullande trearsperiod. Rorlig ersattning
utgar endast om AP4 uppvisar ett positivt totalresultat for
rakenskapsaret.

Ovriga formaner utgér ett begransat virde och erbjuds
samtliga anstéllda. Exempel pad 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 Ersdttningar pd AP4 pa sidorna
38-39 eller i not 6.

Samverkan mellan AP-fonder

En av grundtankarna med forvaltningen av kapitalet i inkomst-
pensionssystemet, var att ha flera AP-fonder, som tillsammans
skapar riskspridning. Ett annat skal var att resultatet skulle
gynnas av den positiva konkurrens flera AP-fonder skapar bade
vad géller kostnader och resultat. Flera AP-fonder férordades
dven for att en enda mycket stor AP-fond skulle enbart genom
sin storlek kunna fa negativa effekter pa den svenska kapital-
marknadens funktionssatt.

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

Under 2016 har VD:arna for Forsta - Fjarde AP-fonderna
initierat 6kat fokus pa samarbete mellan fonderna. Syftet &r
att uppna 6kad kostnadseffektivitet, skapa synergier samt att
sakerstalla ett relevant utbyte av erfarenheter, kunskap och
arbetssatt mellan organisationerna. Samarbete sker redan idag
i olika etablerade fora samt intensifieras pa projektbasis.
AP-fonderna gor exempelvis gemensamma upphandlingar
inom en rad omraden. Samarbetet sker framst inom
omradena:

e miljo och etik

e kommunikation

e dgarstyrning

e juridik

e redovisning och HR

e administration och IT

e avkastnings- och riskkontroll

Det mest omfattande samarbetet sker inom AP-fondernas
Etikrad, ett samarbetsorgan som bildades 2007 av Forsta -
Fjarde AP-fonderna. Etikradet bestar av tva-tre representanter
fran vardera AP-fond samt en gemensamt anstalld general-
sekreterare. Syftet med Etikradet ar att gemensamt driva en
positiv forandring vad galler hallbarhet i utlandska bolag, saval
proaktivt som reaktivt. Det senare gors nar ett bolag kopplas
till krdnkningar av internationella konventioner for miljé och
manskliga rattigheter. Att agera gemensamt med AP-fondernas
samlade kapital 6kar mojligheten att paverka ett bolag jamfort
med enskilda insatser. Etikradet dr ocksa en attraktiv samar-
betspartner for andra internationella investerare med liknande
agendor for miljo- och etikhansyn, vilket ytterligare ckar
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 sedan 2015 samordnat redovisningen av sina
koldioxidavtryck.

For att kostnadseffektivt kunna résta pa bolagsstammor for de
globala aktieinnehaven anvander AP4 en elektronisk rostnings-
plattform, som dr gemensam for Forsta - Fjarde AP-fonderna.
Varje AP-fond rostar dock oberoende av varandra for sina
respektive innehav.

Ytterligare ett exempel pa samarbete &r det av Forsta - Fjarde
AP-fonderna gemensamt framtagna dokumentet AP-fonder-
nas redovisnings- och vdrderingsprinciper som syftar till att
sakerstalla att AP-fonderna tillampar gemensamma redovisnings-
principer och att arsredovisningarna darmed ar jamforbara.
Dokumentet uppdateras I6pande och diskuteras arligen med
AP-fondernas revisorer.

Vasentliga handelser efter rakenskapsarets utgang

AP4:s arbete I6per enligt plan. Det finns inga vasentliga
handelser att rapportera som intraffat sedan arsskiftet
2016/2017.



Finansiella rapporter och notupplysningar

Femarsoversikt

Nyckeltal, per bokslutsdag

Fondkapital, fléden och resultat, mdkr

Fondkapital

Fléden, netto fran pensionssystemet och de sarskilda forvaltningarna

Periodens resultat

Avkastning, %

Avkastning total portfélj fore kostnader

Avkastning total portfolj efter kostnader

Avkastning total portfolj efter kostnader, annualiserad 5 ar

Avkastning total portfélj efter kostnader, annualiserad 10 ar

Forvaltningskostnadsandel i % av forvaltat kapital (arstakt)
Rorelsekostnader

Rorelsekostnader och provisionskostnader

Risk, %

Total portfolj ex-post

Likvid portfélj ex-post*

Likvid portfolj ex-post, 10 ar?
Sharpekvot total portfolj ex-post

Sharpekvot likvid portfélj ex-post?

2016

333,9

-6,6
30,5

10,1
10,0
12,0

6,7

0,06
0,10

7,3
7,8
9,1
1,5
1,2

2015

310,0

-4,9
20,1

6,9
6,8
9,7
6,7

0,06
0,11

8,8
9,4
9,3
0,8
0,6

2014

294,9

-5,1
40,2

15,8
15,7
10,5

7,6

0,07
0,11

6,0
6,4
8,9
2,5
2,3

2013 2012
259,7 229,6
6,9 3,8
37,0 23,4
16,5 11,3
16,4 11,2
11,6 3,3
7,2 7,2
0,08 0,08
0,11 0,10
56 56
6,0 6,0
8,6 -
2,8 1,8
2,5 1,7

 Avser likvida tillgangar exklusive fastigheter, riskkapitalfonder och hégavkastande rantebarande.

2 Avser kvartalsdata for likvida tillgangar (placeringstillgangar exklusive fastigheter, riskkapitalfonder och hégavkastande rantebarande).
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Forts Femarséversikt

Ovriga nyckeltal, per bokslutsdag 2016 2015 2014 2013 2012
Aktiv avkastning, strategisk forvaltning fére kostnader’ 1,0 4,8 0,7 1,2 -0,4
Aktiv avkastning, taktisk forvaltning fore kostnader 0,0 0,1 0,7 0,5 1,0
Inflation 1,7 0,1 -0,3 0,1 -0,1
Real avkastning efter kostnader 8,3 6,8 16,0 16,2 11,3
Aktiv risk ex-post, taktisk férvaltning 0,3 0,5 0,2 0,2 0,4
Valutaexponering, % 26,9 27,0 28,1 28,6 27,7
Andel aktiv férvaltning inkl semiaktiv, % 69,3 69,9 62,9 58,2 50,2
Andel extern férvaltning inkl investeringar i riskkapitalféretag, % 2 22,7 22,4 25,4 22,7 16,6
Antal anstallda per bokslutsdag 54 55 54 55 49

Placeringstillgangarnas fordelning, %°

Aktier 58,3 56,9 59,0 59,5 55,5
Globala aktier 39,4 38,4 40,5 40,1 37,2
Svenska aktier 18,9 18,5 18,5 19,3 18,3

Réntebdrande tillgangar 32,1 33,8 33,0 32,0 36,1

Fastigheter 7,3 6,6 5,5 5,7 5,2

Alternativa tillgangar* 2,3 2,6 2,7 2,7 3,1

Ovrigt -0,1 0,0 -0,2 0,1 0,1

Summa placeringstillgangar, % 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0

1 Aktiv avkastning, strategisk férvaltning utvarderas mot normalportféljen.

2 Hel eller deldgda fastighetsbolag redovisas som internforvaltat.

3 Avser exponering, underliggande derivat i den passiva allokeringen har fordelats pa respektive tillgangsslag.
4 Avser riskkapitalfonder, Hogavkastande rantebarande och absolutavkastande investeringar.

Koldioxidavtryck fér den noterade aktieportfdljen

Koldioxidindikatorer* 20163 20153 20143 201334 201234
Det absoluta koldioxidavtrycket motsvarande dgd andel av bolagets sammanlagda

utslapp (tCO2e) 2595958 2451224 2 801985 3275257 3305 442
Koldioxidintensitet, dar absolut koldioxidavtryck relateras till agarandel av bolagens

marknadsvirde? (tCO2e/MSEK), % 14,5 14,0 16,2 23,1 26,5
Koldioxidintensitet, dar absolut koldioxidavtryck relateras till dgarandel av bolagens
omséattning (tCO2e/MSEK), % 17,6 22,2

Kartlagt marknadsvarde som andel av totalt fondkapital, % 55,7 56,4

Kartlagt marknadsvarde som andel av totala aktier, % 95,5 99,8

! Nyckeltal &r berdknat for tillgdngar avseende balansrakningsposten aktier och andelar, noterade. Aktieexponering via fonder kan inkluderas satillvida
information finns att tillgd om fondernas underliggande innehav. 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 (utslapp fran bolagets verksamhet, heldgd eller kontrollerad av bolaget) och Scope 2 (indirekta
utslapp som héarrér fran kop av energi). Det finns dnnu ingen standardiserad metodologi fér berdkning av koldioxidavtryck for finansiella innehav. Det inne
bar att de berdknade koldioxidavttrycken inte alltid ar jamforbara mellan olika leverantérer.

2 Borsvarde for AP4:s noterade aktieportfoljer.

3 Kalla: For 2016 har data fran MSCI ESG Research anvénts. For tidigare ar har South Pole Group analyserat och berdknat AP4:s indirekta GHHG-utslapp och
koldioxidavtryck.

4 For 2012 och 2013 avser méatningarna portféljsammansattningar vid halvarskiftet.

© 2016 MSCI ESG Research LLC. Reproduces by permission.

Although AP4's information providers, including without limitation, MSCI ESG Research LLC and its affiliates (the "ESG Parties"), obtain information from
sources they consider reliable, none of the ESG Parties warrants or guarantees the orginality, accuracy and/or completeness of any data herein. None of the
ESG Parties makes any express or implied warrantes of any kind, and the ESG Parties hereby expressly disclaim all warranties of merchantability and fitness
for a particular purpose, with respect to any data herein. None of the ESG Parties shall have any liability for any errors or omissions in connection with any
data herein. Further, without limiting any of the foregoing, in no event shall any of the ESG Parties have any liability for any direct, indirect, special, punitive,
consequential or any other damages (including lost profits) even if notifies of the possibility of such damages.
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Resultatrakning

Mkr Not 2016 2015
RORELSENS INTAKTER

Réntenetto 2 817 2002
Erhallna utdelningar 6482 5347
Nettoresultat, noterade aktier och andelar 3 12678 6651
Nettoresultat, onoterade aktier och andelar 4 3545 3833
Nettoresultat, rantebérande tillgéngar 1882 -1151
Nettoresultat, derivatinstrument -321 -781
Nettoresultat, valutakursférandringar 5786 4529
Provisionskostnader 5 -132 -128
Summa rorelsens intdkter 30737 20 302
RORELSENS KOSTNADER

Personalkostnader 6 -117 -124
Ovriga administrationskostnader 7 -78 -73
Summa roérelsens kostnader -195 -197
ARETS RESULTAT 30542 20105

Balansrakning

TILLGANGAR

2016-12-31 2015-12-31

Aktier och andelar, noterade 8 197 875 177 367
Aktier och andelar, onoterade 9 26 254 19 822
Obligationer och andra réntebarande tillgangar 10 107 151 106 548
Derivatinstrument 11 2620 3296
Likvida medel 3057 3739
Ovriga tillgdngar 12 220 894
Forutbetalda kostnader och upplupna intdkter 13 1267 1431
SUMMA TILLGANGAR 338444 313 097
SKULDER OCH FONDKAPITAL

Skulder

Derivatinstrument 11 3919 1888
Ovriga skulder 14 250 974
Forutbetalda intakter och upplupna kostnader 15 355 220
Summa skulder 4524 3082
Fondkapital 16

Ingdende fondkapital 310015 294 854
Nettoutbetalningar till pensionssystemet -6 637 -4944
Arets resultat 30542 20 105
Summa fondkapital 333920 310 015
SUMMA SKULDER OCH FONDKAPITAL 338444 313 097
Stallda panter, ansvarsférbindelser och ataganden 17
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Noter till resultat- och balansrakning

Fjarde AP-fonden (AP4), organisationsnummer 802005-1952, ar en av buffertfonderna

inom det svenska pensionssystemet med site i Stockholm. Arsredovisning for

rakenskapsaret 2016 har godkants av styrelsen den 21 februari 2017.

Resultatrakning och balansrakning ska faststallas av regeringen.

1 Redovisnings- och varderingsprinciper

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

AP-fondernas redovisnings- och varderingsprinciper anpassas successivt till
den internationella redovisningsstandarden, IFRS. Eftersom IFRS ar under
omfattande omarbetning, har anpassningen hittills inriktats mot informa-
tionskrav 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 gallande IFRS ar enda
storre skillnaden att kassaflodesanalys inte upprattas.

Affarsdagsredovisning

Transaktioner i viardepapper och derivatinstrument pa penning- och obliga-
tionsmarknaden, aktiemarknaden och valutamarknaden redovisas i balans-
rakningen per affarsdagen, det vill sdga vid den tidpunkt da de vasentliga
rattigheterna och darmed riskerna 6vergar mellan parterna. Fordran pa
eller skulden till motparten mellan affarsdag och likviddag redovisas under
dvriga tillgdngar respektive dvriga skulder. Ovriga transaktioner, framfér 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 erlagga likvid netto eller realisera tillgangen och erlagga likvid for
skulden samtidigt.

Omrakning av utlandsk valuta

Transaktioner i utlandsk valuta omréknas till svenska kronor med den
valutakurs som géller pa transaktionsdagen. Pa balansdagen raknas till-
gangar och skulder i utldndsk valuta om till svenska kronor till
balansdagens valutakurser. Vardeforandringar pa tillgangar och skulder i
utlandsk valuta uppdelas i en del som ar hanforlig till vardeforandringen

av tillgangen eller skulden i lokal valuta och en del som ar orsakad av
valutakursférandringen. Valutakursresultat som uppstar vid forandring av
valutakurs redovisas i resultatrakningen pa raden Nettoresultat, valutakurs-
férandringar.

Aktier i dotterforetag/intresseforetag

Enligt lagen om allmédnna pensionsfonder upptas aktier i dotterforetag/
intresseforetag till verkligt varde. Verkligt varde bestams enligt samma
metoder som tillimpas for onoterade aktier och andelar. Krav pa att upp-

ratta koncernredovisning féreligger inte.
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Vardering av finansiella instrument

AP4:s samtliga placeringar varderas till verkligt varde varvid savil realisera-
de som orealiserade vardeforandringar redovisas i resultatrakningen.

| raderna Nettoresultat per tillgdngsslag ingar saledes saval realiserade som
orealiserade resultat. | de fall hanvisning nedan sker till vald index-
leverantar, se ordlistan i drsredovisningen for information kring aktuella
index. Nedan beskrivs hur verkligt varde faststalls for AP4:s 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 offi-
ciella marknadsnotering enligt fondens valda indexleverantor, oftast
genomsnittskurs. Innehav som inte ingar i index vérderas 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 &r 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 kassa-
floden fram till bokslutstillfallet. | de fall fonden pa goda grunder bedémer
att varderingen ar felaktig sker en justering av erhéllen vardering.

Varderingen avseende onoterade andelar féljer IPEV:s (International
Private Equity and Venture Capital Valuation Guidelines) principer eller lik-
vardiga varderingsprinciper och ska i forsta hand vara baserat pa transak-
tioner 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. Innehav i onoterade fastighets-
foretag varderas med beaktande av uppskjutna skatteskulder till det varde
som anvandes vid fastighetstransaktioner vilket skiljer sig mot den varde-
ring som sker i redovisningen hos fastighetsféretagen.

Obligationer och andra réantebarande 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 vérderas till
noterade priser observerbara i en aktiv marknad. | de fall instrumenten
inte handlas pa en aktiv marknad och tillforlitliga marknadspriser inte
finns att tillga varderas instrumentet med hjélp av allmént vedertagna
varderingsmodeller som innebdr att kassafloden diskonteras till relevant

varderingskurva.



Som ranteintdkt redovisas ranta berdknad enligt effektivrantemetoden
baserat pa upplupet anskaffningsvarde. Det upplupna anskaffningsvardet
ar det diskonterade nuvardet av framtida betalningar, dar diskonterings-
rantan utgors av den effektiva rantan vid anskaffningstidpunkten. Detta
innebar att forvarvade 6ver- och undervarden periodiseras under ater-
staende I6ptid eller till nésta réntejusteringstillfdlle och ingar i redovisad
ranteintakt. Vardeforandringar till féljd av ranteférandringar redovisas
under nettoresultatet for rantebarande tillgangar, medan vardeférand-
ringar till foljd av valutakursforandringar redovisas under Nettoresultat,
valutakursférandringar.

Derivatinstrument

For derivatinstrument bestams verkligt varde baserat pa noteringar vid
arets slut. | de fall instrumenten inte handlas pa en aktiv marknad och
tillforlitliga marknadspriser inte finns att tillga, varderas instrumentet
med hjélp av allmént 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. Vardeférandringar till foljd av valutakursférandringar redovisas

i resultatrakningen under Nettoresultat valutakursférandringar medan
ovriga vardeforandringar redovisas som Nettoresultat, derivatinstrument.
Skillnaden mellan terminskurs och avistakurs for valutaterminer periodiseras

linjart over terminskontraktets I16ptid och redovisas som rénta.

Aterképstransaktioner

Vid dkta aterkopstransaktion, sa kallad repa, redovisas sald tillgang fortsatt
i balansrakningen och erhallen likvid redovisas som skuld. Det salda varde-
pappret redovisas som stalld pant inom linjen i balansrdakningen. Skillnaden
mellan likvid i avistaledet och terminsledet periodiseras 6ver I6ptiden och
redovisas som rdnta.

Vardepapperslan

Utlanade vardepapper redovisas i balansrakningen till verkligt varde
medan erhallen ersattning for utlaningen redovisas som ranteintakt i
resultatrakningen. Erhalina sékerheter for utlanade vardepapper kan

besta av virdepapper och/eller kontanter. | de fall AP4 har ritt att férfoga
over erhallen kontantsékerhet redovisas denna i balansrékningen som en
tillgang och en motsvarande skuld. | de fall fonden inte férfogar 6ver saker-
heten redovisas den erhallna sdkerheten inte i balansrakningen utan anges
separat under rubriken ”Stéllda panter, ansvarsforbindelser och ataganden”.
Under denna rubrik redovisas dven vardet av utldnade vardepapper, samt
sakerheter for dessa.

Poster som redovisas direkt mot fondkapitalet

In- och utbetalningar som har skett mot pensionssystemet redovisas direkt

mot fondkapitalet.

Provisionskostnader

Provisionskostnader redovisas i resultatrakningen som en avdragspost
under rérelsens intdkter. De utgors av externa kostnader for forvaltnings-
tjdnster, sasom depabanksarvoden och fasta arvoden till externa forvaltare
samt fasta avgifter for noterade fonder. Prestationsbaserade arvoden, som
utgdr nar forvaltare uppnar en avkastning utéver éverenskommen niva dar
vinstdelning tillampas, redovisas som avgaende post under nettoresultat
for aktuellt tillgangsslag i resultatrakningen.

Forvaltararvoden for onoterade aktier och andelar, for vilka aterbetalning

medges fore vinstdelning och dar aterbetalning bedéms som sannolik,
redovisas som anskaffningskostnad och kommer darmed inga i det oreali-
serade 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 férvarvad programvara
kostnadsfors i normalfallet [6pande.

Skatter

AP4 &r befriad fran all inkomstskatt vid placeringar i Sverige. Skatt pa
utdelningar och kupongskatter som paféres i vissa lander nettoredovisas i
resultatrakningen under respektive intaktsslag.

AP4 &r fran och med 2012 registrerad till mervardesskatt och darmed skatte-
skyldig till mervardesskatt for forvarv fran utlandet. AP4 har inte ratt att
aterfa betald mervardesskatt. Kostnadsford mervardesskatt inkluderas i

respektive kostnadspost.

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

2 Rantenetto

Rénteintadkter

Obligationer och andra réntebérande tillgangar 1930 2441
Derivatinstrument 387 1390
Ovriga ranteintakter 78 64
Summa rénteintakter 2395 3895
Réntekostnader

Derivatinstrument -1578 -1893
Ovriga rantekostnader 0 0
Summa rantekostnader -1578 -1893
Rantenetto 817 2002

3 Nettoresultat, noterade aktier och andelar

Resultat noterade aktier och andelar 12 709 6683
Avgar courtage -32 -32
Nettoresultat, noterade aktier och andelar 12 678 6 651

4 Nettoresultat, onoterade aktier och andelar

Realiserat resultat 550 278
Orealiserade vardeforandringar 2995 3555
Nettoresultat, onoterade aktier och andelar 3545 3833

Redovisning av externa forvaltarvoden till onoterade tillgéngar sker enligt
tva olika principer beroende pa om underliggande férvaltningsavtal med-
ger aterbetalning fére vinstdelning i samband med framtida vinstgivande
avyttringar eller ej. | fall dér avtalen medger sadan aterbetalning redovisas
erlagda arvoden som en del av tillgangens anskaffningsvarde och belastar
darmed orealiserat nettoresultat for onoterade tillgangar.
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Aterbetald management fee paverkar foljaktligen orealiserat resultat posi-
tivt. | fall dar avtalet inte medger aterbetalning, kostnadsférs erlagt arvode
direkt under Provisionskostnader.

Under aret har totalt 46 (39) mkr erlagts i forvaltararvoden avseende ono-

terade tillgangar, varav 46 (39) mkr medger aterbetalning enligt ovanstaen-
de princip. Under aret har dven 96 (36) mkr aterbetalts och det orealisera-

de resultatet for onoterade aktier och andelar har ddrmed netto paverkats
positivt med 50 (negativt med 3) mkr. Erlagda arvoden dar avtal ej medger
aterbetalning uppgick till 0 (0) och redovisas som provisionskostnader, se

not Provisionskostnader.

5 Provisionskostnader

2016 2015

Externa forvaltningsarvoden, noterade tillgdngar -118 -115
Externa forvaltningsarvoden, onoterade tillgéngar 0 0

Ovriga provisionskostnader, inklusive depabanksar-
voden -14 -13

Provisionskostnader -132 -128

| provisionskostnader ingar inte prestationsbaserade arvoden. Prestations-
baserade arvoden har under aret uppgatt till 13 (55) mkr och reducerar
nettoresultatet for respektive tillgangsslag. Externa foérvaltningsarvoden for
onoterade tillgdngar redovisas under provisionskostnader i den man
avtalen inte medger aterbetalning fore vinstdelning i samband med
framtida vinstgivande avyttringar.

6 Personal

2016 2015

Totalt Kvinnor

Antal anstallda Totalt Kvinnor

Medelantal anstéllda 53 19 55 20

Antal anstallda den 31 decem-
ber 54 19 55 21

Antal personer i ledningsgrup-
pen den 31 december 7 2 7 2

Kostnader for personalavveckling

For 2016 var kostnaden for personalavveckling 1 109 (4 301) 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 férega-
ende ar. Styrelsen faststdller anstéllningsvillkoren for VD, efter beredning
av ersattningsutskottet. Ersattning till VD, ledande befattningshavare och
ansvarig for Compliance (regelefterlevnad) samt ansvarig for riskkontroll
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 gdrna mer om ersattningar under rubriken Ersdttningar pG AP4 pa
sidorna 38-39 i arsredovisningen.
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Rorliga ersattningar

Planen for rorlig ersattning utgor en del av AP4:s ersattningspolicy och
faststélls arligen av styrelsen. Planen omfattar samtliga anstéllda med
anstallning 6ver sex manader, forutom VD, ledande befattningshavare och
ansvarig for Compliance (regelefterlevnad) samt ansvarig for riskkontroll
Den grundlaggande principen ar att rorlig ersattning ska utga for over-
avkastning i forhallande till jamforelse- och referensindex, under forutsattning
att AP4 visar positivt resultat for rakenskapsaret. Maximalt utfall for helars-
anstalld utgdr tva manadsloner. For 2016 har kostnadsforts 2 747

(4 266) tkr avseende rorlig ersattning, exklusive sociala avgifter.

Pensioner och liknande formaner

Niklas Ekvall utsags av AP4:s styrelse att eftertrada Mats Andersson. For
Mats Andersson, som lamnade som VD den 30 juni 2016, géllde enligt
anstéllningsavtalet en 6msesidig uppsagningstid om sex manader. Niklas
Ekvall tilltradde den 1 oktober 2016.

VD:s anstéllningsavtal innehaller sarskilda bestammelser om pensionsfor-
maner och avgangsvederlag. Avtalet innebar pensionsratt vid 65 ar, med en
pensionsavsattning pa 30 (30) procent av I6nen. For VD géller en 6msesidig
uppsagningstid om sex manader. Vid uppsagning som ar pakallad av AP4 har
VD dessutom rétt till avgangsvederlag motsvarande 18 manadsloner.
Avgangsvederlaget utbetalas manadsvis och avrdknas mot annan inkomst
av 16n, uppdrag eller egen verksamhet. For vWD, Magnus Eriksson, som
valde att lamna AP4 under hosten 2016, gallde enligt anstallningsavtalet
en dmsesidig uppsagningstid om sex manader. Vid uppsagning som var
pakallad av AP4 hade vVD dessutom ratt till avgangsvederlag motsvarande
12 manadsléner. Avgangsvederlaget skulle utbetalas manadsvis och avrak-
nas mot annan inkomst av |6n, uppdrag eller egen verksamhet. vVD hade
pensionsratt enligt fondens pensionspolicy.

Ovriga i ledningsgruppen samt dvriga anstallda har individuella anstall-
ningsavtal dar uppsagningstiden ar enligt gallande kollektivavtal mellan
BAO och SACO. Pensionsratten ar antingen formansbestamd enligt géllande
kollektivavtal mellan BAO och SACO eller premiebestamd enligt AP4:s
pensionspolicy som innebar en pensionspremie om 30 procent pa léne-
delar dver 7,5 inkomstbasbelopp.

Alla anstéllda har ratt att gora I6nevaxling av bruttolon mot pensions-
premie. Pensionspremieinbetalningen uppraknas da med 5,8 procent som
motsvarar skillnaden mellan fondens kostnad for I6neskatt och sociala

avgifter. Forfarandet ar kostnadsneutralt for AP4.

Samtliga anstallda har en sjukvardsférsakring. Anstéllda fore 1 januari
2007 har férutom ersattning enligt kollektivavtalet en sjukloneforsakring
som innebar att vid sjukdom langre dn 3 manader utgar ersattningen med
90 procent pa lénedelar under 20 basbelopp och 80 procent pa I6nedelar
Over 20 basbelopp. Maxbeloppet &r 40 basbelopp. Det utbetalda beloppet
minskas med vad som utbetalas fran Forsakringskassan, SPP och eventuella
andra forsakringar.

Ovriga formaner

Alla anstdllda har majlighet att teckna formansbeskattade gruppliv-
forsakringar. VD har ratt till parkeringsplats som formanbeskattas. AP4 har
ocksa fyra parkeringsplatser som de anstéllda kan anvanda och som de da
formansbeskattas for. Formansvardet av férmanerna ovan uppgick 2016
totalt till 200 (193) tkr.



6 Forts Personal

Loner och Rorliga Pensions- Varav Sociala
Personalkostnader i tkr, 2016 arvoden ersattningar kostnader I6nevéxling kostnader®

Styrelsens ordférande Monica Caneman? 29 - - - 9 38
Styrelsens ordférande Sarah McPhee? 74 - - - 23 97
Ovriga styrelseledaméter? 511 - - - 138 649
Verkstéllande direktér Mats Andersson* 2622 - 1374 556 1157 5153
Verkstallande direktor Niklas Ekvall® 1110 - 333 - 430 1873
Ovrig ledningsgrupp

Vice verkstallande direktor och affarschef Magnus

Eriksson® 1564 - 1774 990 922 4260
Chef Global Macro Bengt Lindefeldt 3244 - 845 - 1224 5313
Chef Aktier Per Colleen 2 689 - 724 143 1021 4434
Administrativ direktor Susan Lindkvist 1542 - 985 381 723 3250
Chef Affars- och riskkontroll Nicklas Wikstrom 1558 - 892 317 706 3156
Chefsjurist Ulrika Malmberg Livijn 1539 - 889 317 699 3127
Chef Alternativa investeringar Tobias Fransson’ 2069 - 603 - 796 3468
Ovriga anstillda 41 899 2747 16 217 2546 17 699 78 562
Summa 60 450 2747 24 636 5250 25547 113 380
Ovriga personalkostnader 3142
Summa personalkostnader 116 522

T om 2016-03-31

2From 2016-04-28

3 Enskilda ledamaéters arvode redovisas i fondstyrningsrapporten.
*Tom 2016-08-31

°From2016-10-01

T om 2016-09-30

7 Ingar i ledningsgruppen fr o m 2016-07-01

8| sociala kostnader inkluderas dven kostnad for I6neskatt.

Loner och Rorliga Pensions- Varav Sociala

Personalkostnader i tkr, 2015 arvoden ersattningar kostnader I6nevaxling kostnader?
Styrelsens ordférande Monica Caneman 117 - - - 37 154
Ovriga styrelseledaméter’ 507 - - - 126 633
Verkstallande direktor Mats Andersson 3234 - 2200 834 1550 6984
Ovrig ledningsgrupp
Vice verkstallande direktor och affarschef Magnus

Eriksson 1863 - 2533 1485 1200 5596
Chef Global Macro Bengt Lindefeldt® 2930 - 1285 281 1232 5447
Chef Aktier 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 anstillda 47 606 4266 16 831 1747 19953 88 656
Summa 62 975 4266 26 181 5241 27 016 120438
Ovriga personalkostnader 3234
Summa personalkostnader 123 672

! | enskilda ledaméters arvode redovisas i fondstyrningsrapporten.
2| sociala kostnader inkluderas dven kostnad for l6neskatt.
3 Ingar i ledningsgruppen f r o m december 2015.
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7 Ovriga administrationskostnader Fem storsta innehaven i svenska respektive utlindska aktier,

2015-12-31
2016 2015 "
Antal Verkligt Kapital, Roster,

Lokalkostnader 12 12 aktier varde % %
Informations- och IT-kostnader 46 43 Svenska aktier
Képta tjanster 11 7 Hennes & Mauritz 15317233 4627 0,9% 0,4%
Ovriga administrationskostnader 9 11 Nordea 32334195 3017 0,8% 0,8%
Summa 6vriga administrationskostnader 78 73 Atlas Copco 14 060 067 2831 1,1% 0,8%

SEB 23171354 2072 1,1% 1,1%
| posten kopta tjanster ingar ersattning till revisionsbo- Volvo 24 637 626 1969 1,2% 1,8%
laget med:
Revisionsuppdrag, PwC 0,4 0,8

Utldndska aktier
Revisionsuppdrag, Ernst & Young - -0,2

Apple 1609214 1428
Revisionsverksamhet ut6ver revisionsuppdraget, PwC - 0,2

Alphabet 169 480 1097
Revisionsverksamhet utéver revisionsuppdraget, Ernst
& Young - -0,1 Microsoft 2105 402 985
Summa ersittning till revisionsbolag 0,4 0,7 Exxon Mobil 1172953 771

General Electric 2 656 850 698

8 Aktier och andelar, noterade

2016-12-31 2015-12-31

Verkligt viarde Verkligt virde

Svenska aktier 62 871 57 182
Utldndska aktier 95511 83 386
Andelar i svenska fonder 5408 4761
Andelar i utldndska fonder 34085 32038
Summa aktier och andelar, noterade 197 875 177 367

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

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

Fem storsta innehaven i svenska respektive utlandska aktier,

2016-12-31
Antal Verkligt Kapital, Roster,
aktier  varde % %
Svenska aktier
Hennes & Mauritz B 15330278 3 885 0,9% 0,5%
Atlas Copco 14136 128 3685 1,1% 0,8%
Nordea 32661 353 3309 0,8% 0,8%
Volvo 25707 383 2744 1,2% 1,9%
SEB 27 129 346 2592 1,2% 1,2%
Utléndska aktier
Apple 1630714 1716
Alphabet 183723 1305
Microsoft 2219945 1253
Exxon Mobil 1107 258 908
Johnson & Johnson 826 808 865

e AP4 Arsredovisning 2016



9 Aktier och andelar, onoterade

2016-12-31 2015-12-31

Verkligt varde Verkligt varde
Aktier i svenska intresseféretag 21031 14 253
Aktier i utlandska intresseforetag 687 802
Aktier & andelar i 6vriga svenska onoterade foretag 1776 1814
Aktier & andelar i 6vriga utlandska onoterade foretag 2760 2953
Summa aktier och andelar, onoterade 26 254 19 822

Organisations- Kapital, Roster, Verkligt

Aktier i intresseforetag, 2016-12-31 nummer Antal aktier % % virde Eget kapital Resultat

Aktier i svenska intresseforetag:

Vasakronan Holding AB 556650-4196 Stockholm 1000 000 25 25 13771 46 117 10916
Rikshem Intressenter AB 556806-2466 Stockholm 250 50 50 7 260 13451 2481
Summa aktier i svenska intresseforetag 21031

Aktier i utldndska intresseféretag:

ASE Holdings S.a.r.l. Luxemburg 1609214 38 38 307 Ej publikt Ej publikt
ASE Holdings Il S.a.r.l. Luxemburg 182 066 506 45 45 380 Ej publikt Ej publikt
ASE Holdings Il S.a.r.l. Luxemburg 0 35 35 0 Ej publikt Ej publikt
Summa aktier i utldndska intresseféretag 687

Organisations- Kapital, Roster,

Ovriga innehav, 2016-12-31 nummer % % Anskaffningsvarde

Fem storsta innehaven i 6vriga aktier & andelar,
svenska onoterade féretag'

PCP Debenture 11B 556805-6310 Stockholm 48 - 434
Areim Investment 3-1 AB 559035-6035 Stockholm 17 4 182
Areim Property Holding 5 AB 556963-0261 Stockholm 33 6 140
HealthCap Annex Fund I-Il KB 969690-2049 Stockholm 20 20 174
Alfvén & Didriksson AB B 556805-6559 Stockholm 31 18 84

Fem storsta innehaven i 6vriga aktier & andelar,
utlindska onoterade foretag'

EQT Mid-Market Credit SV S.A Guernsey 24 445
EQT V (No. 1) L.P. Luxemburg 2 274
EQT Infrastructure Il (No.1) Feeder L.P. Caymandarna 3 255
Private Equity Multi-Strategy (AP) Offshore L.P. Guernsey 95 211
Keyhaven Growth Partners L.P Storbritannien 29 159

t Avser AP4:s innehav i kommanditbolagsstrukturer och andra liknande strukturer dar AP4 inte har ett vasentligt inflytande.
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9 Forts Aktier och andelar, onoterade

Organisations- Kapital, Roster, Verkligt Eget

Aktier i intresseforetag, 2015-12-31 nummer Antal aktier % varde kapital Resultat

Aktier i svenska intresseforetag:

Vasakronan Holding AB 556650-4196 Stockholm 1000 000 25 25 8982 29245 10120
Rikshem Intressenter AB 556806-2466 Stockholm 250 50 50 5271 9 802 1887
Rikshem Intressenter Holding AB 556924-0715 Stockholm 50 100 100 0 - -
Summa aktier i svenska intresseforetag 14 253

Aktier i utlandska intresseféretag:

ASE Holdings S.a.r.l. Luxemburg 1609214 38 38 447 Ejpublikt  Ej publikt
ASE Holdings Il S.a.r.l. Luxemburg 1200001 45 45 355 Ej publikt  Ej publikt
Summa aktier i utldndska intresseforetag 802

Organisations- Kapital, Roster,

f)vriga innehav, 2015-12-31 nummer % % Anskaffningsvarde

Fem stérsta innehaven i 6vriga aktier & andelar,
svenska onoterade foretag'

PCP Debenture 11B 556805-6310 Stockholm 48 - 506
Areim Investment 3-1 AB 559035-6035 Stockholm 17 4 300
Areim Fastigheter 3 AB 559035-9161 Stockholm 5 3 193
HealthCap Annex Fund I-Il KB 969690-2049 Stockholm 20 20 174
Areim Property Holding 5 AB 556963-0261 Stockholm 33 6 140

Fem st6rsta 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. Caymanoarna 95 246
EQT Infrastructure (No. 1) L.P. Guernsey 3 246
Keyhaven Growth Partners L.P Storbritannien 29 159

t Avser AP4:s innehav i kommanditbolagsstrukturer och andra liknande strukturer dér AP4 inte har ett vasentligt inflytande.
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10 Obligationer och andra rantebarande tillgangar

2016-12-31 2015-12-31

Verkligt varde Verkligt virde

Fordelning per emittentkategori

Svenska staten 7075 10 068
Svenska kommuner 0 75
Svenska bostadsinstitut 22 356 19714
Ovriga svenska finansiella féretag 8 886 7274
Svenska icke-finansiella foretag 241 3244
Utlandska stater 47524 43223
Ovriga utlandska emittenter 21069 22 950
Summa rantebérande tillgangar 107 151 106 548

Fordelning per instrumenttyp

Realrénteobligationer 0 0
Ovriga obligationer 104 524 100 312
Statsskuldvaxlar 0 0
Forlagslan 1933 2 500
Onoterade reverslan 42 3058
Onoterade aktiedgarlan 652 678
Summa rintebirande tillgangar 107 151 106 548

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

1 1 Derivatinstrument

2016-12-31 2015-12-31

Verkligt varde Verkligt virde

Positivt Negativt Positivt Negativt

Rénterelaterade instrument
FRA / Terminer - -
Swappar 174 96 181 101

Summa ranterelaterade
instrument 174 96 181 101

varav clearat - - - -

Valutarelaterade instrument

Optioner 735 665 949 890
Terminer 1703 2920 2159 724
Swappar 8 238 7 173

Summa valutarelaterade
instrument 2446 3823 3115 1787

varav clearat

Summa derivatinstrument 2620 3919 3296 1888
varav clearat - - - -

Angdende derivatinstrumentens anvandningsomraden och riskhantering,

se not 20 Risker.

Loptidsanalys

Merparten av fondens derivat har en |6ptid kortare an ett ar. Endast ett
antal valutaoptioner, cross currency basis swappar, credit default swaps
och valutaterminer har en langre |6ptid och av dessa &r det 57 (32)

kontrakt som har ett negativt verkligt varde. Dessa redovisas i tabellerna
nedan.

Utstdllda valutaoptioner, 2016-12-31

Tid till Verkligt
Valutapar forfall, ar vérde, mkr
USD/SEK 1,6 -35
USD/SEK 1,6 35
usb/IpY 1,8 -34
USD/JPY 2,1 32
USD/IPY 2,7 -31
USD/JPY 2,7 31
USD/IPY 2,1 -19
usDb/ipY 2,7 -17
usD/JPY 2,7 -17
EUR/NOK 1,4 -16
usD/JPY 2,1 -15
USD/SEK 1,6 -11
USD/SEK 1,6 -11
EUR/NOK 1,3 -10
EUR/NOK 1,3 -10
EUR/NOK 1,3 -7
USD/JPY 2,0 -5
usDb/IpY 1,8 -5
EUR/NOK 1,4 3
USD/IPY 2,7 -2
USD/JPY 2,7 2
EUR/NOK 1,3 -2
EUR/NOK 1,3 2
USD/MXN 1,3 2
USD/MXN 1,7 2
USD/IPY 1,8 -2
usDb/IpY 1,8 -2
EUR/NOK 1,3 2
USD/MXN 1,9 -1
USD/JPY 1,8 -1
usD/IpY 1,8 -1
Summa -367
Utstallda valutaoptioner, 2015-12-31
Tid ill Verkligt
Valutapar forfall, ar véarde, ar
USD/SEK 1,7 30
USD/SEK 1,7 -28
USD/SEK 1,7 -17
USD/SEK 1,7 -16
USD/SEK 1,7 -9
USD/SEK 1,7 -5
USD/BRL 1,8 -0
USD/BRL 1,7 -0
Summa -107
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Cross Currency Basis Swaps, 2016-12-31

Cross Currency Basis Swaps, 2015-12-31

Tid till Verkligt
Valutapar forfall, ar virde, mkr
EUR/SEK 3,1 -14
EUR/SEK 1,9 -13
EUR/SEK 3,2 -7
Summa -34
Credit Default Swaps, 2016-12-31
Tid till Verkligt
Valutapar forfall, ar virde, mkr
CDS INDEX 5,0 -36
CDS INDEX 2,0 -20
CDS INDEX 5,0 -18
CDS INDEX 6,0 -5
CDS SINGLE 5,0 -3
CDS SINGLE 4,5 -3
CDS SINGLE 2,7 -3
CDS SINGLE 5,0 -2
CDS SINGLE 4,0 -2
CDS SINGLE 3,3 -1
CDS SINGLE 5,0 -0
CDS SINGLE 5,0 -0
CDS SINGLE 2,7 -0
CDS SINGLE 1,5 -0
CDS SINGLE 6,6 -0
CDS SINGLE 2,0 -0
CDS SINGLE 3,5 -0
CDS SINGLE 3,5 -0
Summa -95
Valutaterminer, 2016-12-31
Tid till Verkligt
Valutapar forfall, ar  virde, mkr
EUR/SEK 1,3 -3
EUR/SEK 1,3 3
USD/SEK 1,2 -2
USD/SEK 1,0 2
EUR/SEK 1,3 -1
Summa -10

Tid ill Verkligt
Valutapar forfall, ar virde, mkr
USD/SEK 1,5 -149
Summa -149
Credit Default Swaps, 2015-12-31

Tid till Verkligt
Valutapar forfall, ar virde, mkr
CDS INDEX 3,0 -22
CDS INDEX 5,0 -16
CDS INDEX 5,0 -13
CDS INDEX 5,0 -11
CDS INDEX 5,0 -5
CDS INDEX 5,0 -5
CDS INDEX 5,0 -5
CDS INDEX 5,0 -5
CDS SINGLE 3,8 -3
CDS SINGLE 1,2 -3
CDS INDEX 5,0 -3
CDS INDEX 7,1 -2
CDS SINGLE 4,5 -2
CDS SINGLE 5,0 -2
CDS SINGLE 1,5 -2
CDS SINGLE 1,2 -1
CDS SINGLE 3,5 -1
CDS SINGLE 15 -1
CDS SINGLE 2,5 -0
Summa -104
Valutaterminer, 2015-12-31

Tid till Verkligt
Valutapar forfall, ar vérde, mkr
GBP/SEK 1,2 -5
EUR/SEK 1,3 -1
EUR/SEK 1,5 -1
EUR/SEK 1,2 -1
Summa -9

1 2 Ovriga tillgangar

2016-12-31 2015-12-31

Ej likviderade fordringar 219 893
Ovriga tillgdngar 1 1
Summa ovriga tillgdngar 220 894
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13 Forutbetalda kostnader och upplupna intdkter

2016-12-31 2015-12-31

Upplupna ranteintakter 1032 1239
Upplupna utdelningar och restitutioner 227 184
Ovriga férutbetalda kostnader och upplupna

intakter 8 8
Summa forutbetalda kostnader och

upplupna intakter 1267 1431

14 Ovriga skulder

2016-12-31 2015-12-31

Leverantorsskulder 5 6
Ej likviderade skulder 239 962
Ovriga skulder 6 6
Summa 6vriga skulder 250 974

15 Forutbetalda intakter och upplupna kostnader

2016-12-31 2015-12-31

Upplupna rantekostnader 337 197
Upplupna personalkostnader 10 13
Upplupna externa forvaltningsarvoden 4 7
Ovriga upplupna kostnader 4 3

Summa férutbetalda intdkter och upplupna
kostnader 355 220

1 6 Fondkapital

2016-12-31 2015-12-31

Ingaende fondkapital 310015 294 854

Nettobetalningar mot pensionssystemet

Inbetalda pensionsavgifter 64174 61373
Utbetalda pensionsmedel till

Pensionsmyndigheten -70 595 -66 141
Overflyttning av pensionsritter till EG -1 -3
Reglering av pensionsratt 1 2

Administrationsersattning till

Pensionsmyndigheten -216 -176
Summa nettoutbetalningar till

pensionssystemet -6 637 -4 944
Arets resultat 30542 20105
Utgaende fondkapital 333920 310 015

1 7 Stéllda panter, ansvarsférbinelser och ataganden

2016-12-31 2015-12-31

Ovriga stillda panter och jamforliga
sakerheter

Utlanade vardepapper mot erhallen

sdkerhet i form av vardepapper' 25072 20 062
Stallda sakerheter avseende borsclearade

derivatavtal 1136 1427
Stéllda sakerheter avseende OTC-derivat-

avtal? 2994 126
Ataganden

Investeringsataganden om framtida
betalningar for alternativa och strategiska
investeringar 9962 6457

Teckningsatagande, se not 18 9500 8 000

! Erhallna sdkerheter for utlanade vardepapper uppgar till 25 877
(20 802) mkr

2 Erhalina sdkerheter avseende OTC-derivatavtal uppgar till 208
(1 252) mkr.

1 8 Néarstaende

Syftet med noten ar att upplysa om hur AP4:s resultat och stallning har
paverkats av transaktioner och utestaende mellanhavanden, inklusive
ataganden, med narstdende i enlighet med definitioner i IAS 24. Som
narstaende till AP4 betraktas samtliga intresseforetag, se dven not 9.

2016-12-31 2015-12-31

Vasakronan Holding AB

Rénteintakter 147 215
Hyreskostnader* 11 11
Aktiedgartillskott under aret 3000 0
Agarlan 0 3000
Atagande? 4500 4500

Rikshem Intressenter AB

Ranteintadkter 9 125
Aktiedgartillskott under aret 586 1661
Atagande? 5000 3500

ASE Holdings S.a.r.l.

Réanteintakter 28 30
Agarlan 225 249
ASE Holdings Il S.a.r.l.

Rénteintakter 26 21
Aktiedgartillskott under aret 34 66
Agarlan 312 293

L AP4 hyr sina lokaler fran Vasakronan Holding AB till marknadsmassiga
villkor.

2 AP4 har atagit sig att pa Vasakronans respektive Rikshems begaran kdpa
foretagscertifikat i bolaget med upp till ett vid var tid hogsta samman
lagda likvidbelopp om har angivet belopp.

Avseende loner och ersattningar till styrelse och ledande befatt-
ningshavare, se not 6.
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19 Finansiella instrument, pris- och varderingshierarki

Verkligt varde, Mkr

2016-12-31 2016-12-31 2016-12-31 2016-12-31

Niva 1 Niva 2 Niva 3 Totalt

Finansiella tillgangar

Aktier och andelar, noterade 157 538 37 819 2518 197 875
Aktier och andelar, onoterade - - 26 254 26 254
Obligationer och andra rantebarande tillgangar 105921 385 845 107 151
Derivatinstrument 0 2620 - 2620
Summa finansiella tillgangar 263 459 40824 29618 333901
Finansiella skulder

Derivatinstrument 0 -3919 - -3919
Summa finansiella skulder 0 -3919 - -3919
Netto finansiella tillgangar och skulder 263 459 36 906 29618 329 982

Verkligt varde, Mkr

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

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 - 3296
Summa finansiella tillgangar 242 195 38749 26 090 307 034
Finansiella skulder

Derivatinstrument 0 -1 888 - -1 888
Summa finansiella skulder 0 -1888 - -1888
Netto finansiella tillgadngar och skulder 242 195 36 861 26 090 305 146

Niva 1. Instrument med publicerade prisnoteringar

Finansiella instrument som handlas pa en aktiv marknad. Mark-
naden beddms aktiv om det finns noterade priser som regel-
bundet uppdateras med hogre frekvens an en gang per vecka
och om dessa priser anvands okorrigerat for avslut pa marknaden.
Har aterfinns knappt 80 procent av AP4:s placeringstillgangar.

Niva 2. Varderingstekniker baserade pa observerbara
marknadsdata

Finansiella instrument som handlas pa en marknad som inte
beddms aktiv men dér det finns noterade priser som anvands
okorrigerat for avslut, eller observerbar indata som regelbundet
uppdateras for indirekt vardering med allmant vedertagna
modeller. | denna kategori aterfinns hos AP4 framst marknads-
noterade aktiefonder som inte bedéms aktiva men dar det finns
observerbar indata som regelbundet uppdateras for indirekt
vardering samt OTC-derivat sdsom valutaterminer och rante-
swappar, men dven ranteinstrument och fonder, innehallande
ranterelaterade instrument, med lag likviditet.
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OTC-derivat varderas med hjalp av diskonteringskurvor som
indirekt baseras pa regelbundet uppdaterad, observerbar indata
vilken interpoleras eller extrapoleras for att berakna ej observer-
bara réntor. Indata till dessa rantor som anvands for att diskonte-
ra instrumentets framtida kassafléden for vardering uppdateras
regelbundet och ar observerbar vilket dock inte géller for rantorna.
Darfor klassificeras dessa instrument till niva 2.

Niva 3. Varderingstekniker baserade pa icke obser-
verbara marknadsdata

Finansiella instrument som varderas med ett inte ovasentligt
inslag av ej observerbara data eller som i 6vrigt ej kan klassificeras
till niva 1 eller 2. Har aterfinns i huvudsak onoterade aktier och
agarlan i direktdgda fastighetsbolag samt onoterade aktier i
riskkapitalbolag. For riskkapitalbolag anvands framst IPEV:s prin-
ciper som ramverk vilket innefattar ett flertal varderingsmetoder
sasom vdrdering baserat pa faktiska transaktioner, multipel-
vardering, substansvardering och diskonterat kassafléde.



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

En kdnslighetsanalys for AP4:s storsta fastighetsinnehay,
Vasakronan, med ett verkligt varde for aktier och andelar pa 13,8
mdkr, det vill sdga cirka 50 procent av onoterade aktier inom
niva 3, har tagits fram av fastighetsbolaget. Enligt analysen skulle

en forandring av direktavkastningskravet med +/- 0,25 procent-
enheter férandra vardet pa aktieinnehavet i Vasakronan med
cirka -1,5/+1,7 mdkr.

Ortsprismetoden innebar att fastighetsinnehav jamférs med
liknande objekt som salts pa 6ppen marknad medan indirekt
avkastningsmetod innebar att framtida prognostiserade kassa-
floden diskonteras. For varderingen av AP4:s investeringar i riskkapitalbolag under
onoterade aktier, motsvarande 2,6 mdkr, gors vasentliga anta-
ganden om varderingsmultiplar och framtida kassafléden. Om
antagandet for multipeln pa EV/EBITDA dndras med +/- 5 pro-
cent skulle varderingen av dessa investeringar forandras med

-/+ 330 mkr.

Kanslighetsanalys

Enligt IFRS ska en kanslighetsanalys presenteras med hjdlp av en
alternativ vardering for tillgdngar som aterfinns under Niva 3.
Ur ett varderingstekniskt perspektiv ar en alternativ vardering

av dessa tillgangar férenad med stora svarigheter. Generellt kan .. . . . s
gang g Vad géller AP4:s hogavkastande rantebarande tillgangar under

noterade aktier baseras varderingen vadsentligen pa diskonte-
ringsrantor for ranteintdkter och aterbetalning av lan.

sdgas att for onoterade fastigheter ar direktavkastningskravet av
central vikt, men dven antaganden kring faktorer som vakanser,
driftskostnader, marknads- och vinsttillvaxt har stor betydelse.
For riskkapitalbolag ar vinsttillvaxt och bérsens multipelvardering

.. ] e . En forandring av diskonteringsrantor med +/- 1 procentenhet
av betydelse. Varderingarna i niva 3 innehaller normalt en

o } - . - for alla I6ptider skulle medféra varderingsférandringar pa -/+ 76
fordréjning som i positivt trendande marknad innebér en

forsiktig vardering.

mkr.

Forandringar i niva 3

Aktier och andelar
onoterat noterade

Aktier och andelar

Obligationer och andra
rantebarande tillgangar

Ingaende balans 2016-01-01 19 822 2377 3892

Realiserade och orealiserade vinster (+) eller forluster (-)

i resultatrakningen*® 3025 -163 -137
Kép 4189 777 205
Forséljning -782 -472 -3115
Utgdende balans 2016-12-31 26 254 2518 845
*Varav orealiserat resultat 2448 -255 -137

Aktier och andelar Aktier och andelar Obligationer och andra

rantebarande tillgangar

onoterat noterade

Ingdende balans 2015-01-01 14 696 1278 5495

Realiserade och orealiserade vinster (+) eller forluster (-)

i resultatrakningen* 3227 429 -16
Kop 3215 995 222
Forsaljning -1315 -325 -1810
Utgaende balans 2015-12-31 19 822 2377 3892
*Varav orealiserat resultat 3133 256 -16
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2 O Risker

Se under rubriken Riskhantering pa sidorna 30-31 fér ndrmare
beskrivning av AP4:s riskhantering.

Verksamhetens risker

Nedan foljer en beskrivning av verksamhetens huvudsakliga risker som

utgors av finansiella och operativa risker.

Operativa risker

Med operativa risker menas “risken for forluster till foljd av icke andamals-
enliga eller misslyckade processer, manskliga fel, felaktiga system eller
externa handelser”. Definitionen inkluderar legal risk. Exempel pa opera-
tiva risker kan vara medveten eller omedveten felaktig hantering, vilken
kan vara orsakad av undermaliga rutiner eller instruktioner, inadekvata
system, otillracklig kontroll och revision samt genom brottsligt forfarande
eller externa handelser.

Operativa risker inom AP4 ska hanteras genom en faststalld och fond-
gemensam process och metodik. For alla vasentliga risker ska nyckel-
kontroller finnas, vilka sa Iangt det &r majligt, minskar sannolikheten for
att riskerna materialiseras eller lindrar konsekvenserna nar o6nskade
handelser trots allt intraffar. Vid vardering av risker ska befintliga nyckel-
kontroller kvalitetssdkras for att sdkerstélla att de har 6nskad funktionalitet
och &r effektiva.

Inom riskhantering avseende operativa risker ar det sarskilt viktigt att
utvardera férandringsprocesser och dess effekter pa verksamheten.
Operativa risker utvarderas specifikt i samband med implementering av
nya produkter, systemforandringar och organisationsférandringar.

For att minimera operativa risker ska en tydlig férdelning av ansvar och
befogenheter vara dokumenterad i skriftliga instruktioner. Géllande pro-
cesser och rutiner ska dessa sékerstalla en god intern kontroll samt vara
dokumenterade genom relevanta instruktioner.

AP4:s samtliga enheter och/eller grupper ansvarar for att i den dagliga
verksamheten leva upp till de krav som stills pa god intern kontroll samt
att avsatta tillrackliga resurser for detta. Detta omfattar bland annat
kontroll av efterlevnad av samtliga regelverk som galler for AP4. Det
aligger dven var och en inom AP4:s organisation att fullgéra sina arbets-
uppgifter i linje med mal och verksamhetsplaner samt inom ramen for
externa och interna restriktioner.

Gallande riskhantering avseende operativa risker ansvarar enheten for
Avkastning, Risk och Kontroll (ARK) for att stédja och samordna
hanteringen av operativa risker inom hela fonden. Detta innebar att ARK
minst arligen ska félja upp att den gemensamma metoden for risk-
hantering avseende operativa risker har efterlevts fér samtliga kartlagda
processer inom fonden. Motsvarande galler for vasentliga identifierade
forandringsprocesser sasom t ex implementering av nya produkter,
systemforandringar och organisationsforandringar.

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

De finansiella riskerna, dar framst marknads-, kredit- och likviditetsrisker
ingar, foljs upp och kontrolleras i den oberoende enheten ARK som
rapporterar direkt till VD och styrelse. Forvaltningens mal ar att endast ta
positioner som forvantas generera god avkastning inom faststallda risk-
mandat. Darfor bor de huvudsakliga risker som AP4 exponerar sig mot
besta av transparenta finansiella risker och da framst marknadsrisker dar
det finns goda mojligheter for riskpremier att prognostiseras.

Marknadsrisker

Marknadsrisk utgors av risken for att vardet av ett instrument paverkas
negativt pa grund av variationer i aktiekurser, valutakurser eller mark-
nadsrantor. D3 AP4:s innehav i huvudsak bestar av noterade instrument
med daglig prissattning pa likvida marknader finns goda maéjligheter att
I6pande mata och rapportera marknadsrisker genom bade prognosti-
serade och realiserade risktal. AP4 har som mal att halla en hog andel
noterade aktier och rantebdrande instrument.

Aktieprisrisk

Med aktieprisrisk avses forvantad variation i marknadsvardet hos aktier.
Aktieprisrisk hanteras genom diversifiering 6ver regioner, lander och
sektorer.

Ranterisk

Endast AP4:s rantebarande tillgangar ingar vid matning av ranterisk som
avser forvantad variation i marknadsvéardet pa fondens rantebarande
tillgangar orsakad av nominella ranterorelser pa rantemarknaderna. AP4
hanterar ranterisk genom diversifiering 6ver olika regioner och rante-
kurvor samt begransning av durationsavvikelsen mellan den taktiska och
strategiska forvaltningen.

Valutarisk

Valutarisk avser forvantad variation i valutakurser avseende tillgangar
noterade i utldndsk valuta. Valutarisk uppstar i samband med investe-
ringar noterade i utlandsk valuta. Lagen om allmédnna fonder begransar
den totala valutaexponeringen i fonden till maximalt 40 procentenheter.
AP4:s placeringspolicy faststéller slutlig valutaexponering for varje storre
valuta i normalportfoljen.

Placeringstillgdngarnas 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 konfi-

densgraden 95 procent.



20 Forts Risker

Placeringstillgangarnas risk

2016-12-31 2015-12-31

VaR, ex-ante Bidrag VaR, ex-ante, VaR, ex-ante Bidrag VaR, ex-ante,

Innehavs- volatilitet %, innehavs- Innehavs- volatilitet % innehavs-

period 12 man, period period 12 man, period,

Forvaltningshorisonter 10 dagar portfolj 1 dag? 10 dagar portfolj 1 dag?
Aktier 7225 8,00 2152 6568 7,83 2119
Rantebarande -151 -0,17 -66 -100 -0,12 -31
Valuta -22 -0,02 71 4 0,00 319
Summa Normalportfolj 7 053 7,81 2157 6471 7,71 2 407
Strategisk Forvaltning? 486 0,54 -80 572 0,68 -66
Taktisk forvaltning 154 0,17 -6 71 0,08 -10
Summa placeringstillgangar 7 685 8,51 2071 7 116 8,48 2330

varav Passiv forvaltning -8 -0,01 1 0,00

1 For vissa av AP4:s strategiska tillgangar saknas marknadsnoteringar av tillgdngspriser med god periodicitet eller ocksa saknas underliggande innehav till ett
index. Detta forsvarar majligheten till att prognosticera riskerna for dessa tillgdngar pa ett tillfredstéllande satt i fondens risksystem Barra. AP4 har
darfor valt att anvdnda alternativa noterade vardepapper som approximationer fér dessa innehav. Totalt ar det for 15,4 procent av de strategiska
tillgdngarna som approximationer anvands. Av detta utgor fastighetsinnehav 5,4 procent och som proxy anvands svenska noterade fastighetsaktier. Vidare
utgér CO2-mandat 4,3 procent och som proxy anvands motsvarande regionala MSCI-index. Ytterligare 2,7 procent utgors av ett externt forvaltat aktie-
mandat inom tillvaxtmarknader och detta proxas med MSCI Emerging Markets.

2 For att mojliggora jamforelse med Férsta, Andra och Tredje AP-fonden har fonden dven skattat VaR utifran en endags innehavsperiod, 95 procents
konfidensniva samt en dataldngd om ett ar dar observationerna ges lika vikt. Har har en simuleringsmetod med historisk avkastningsférdelning anvants for
berdkningen.

For berdkning av finansiella risker anvands riskmattet Value at Risk (VaR). Value at Risk definieras som den maximala férlust, som kan uppsta med en given
sannolikhet under en given tidsperiod. | tabellen ovan anvédnds tidsperioden 10 dagar och konfidensgraden 95 procent om inget annat anges.

Valutaexponering

AP4 valutasakrar hela innehavet av utlandska rantebarande tillgangar samt delar av det utldndska aktieinnehavet med hjalp av valutaderivat.
AP4:s valutaexponering var vid arets utgang 26,9 (27,0) procent. | nedanstdende tabell presenteras fondens valutaexponering.

2016-12-31 usb EUR GBP JPY Ovriga Summa
Aktier och andelar 85809 18 042 8076 10330 10717 132974
Obligationer och andra rantebarande tillgangar 44 680 16 287 9978 0 0 70945
Derivatinstrument, exkl valutaderivat -825 -3700 0 0 0 -4 525
Ovriga fordringar och skulder, netto 1180 481 421 90 393 2 566
Valutaderivat -74 523 -20 652 -8 586 -3338 -5 007 -112 106
Valutaexponering, netto 56 321 10458 9 889 7 082 6 104 89 854

2015-12-31 usb EUR GBP JPY Ovriga Summa
Aktier och andelar 72237 19 600 8504 9474 9223 119 038
Obligationer och andra rantebarande tillgangar 41870 15376 11 305 0 0 68 551
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 -9 949 -105 664
Valutaexponering, netto 53389 15481 9063 6 083 -168 83 849
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20 Forts Risker

Kreditrisker

Med kreditrisk avses risken att en emittent eller motpart inte kan full-
gora sina betalningsforpliktelser. Kreditexponering avser det varde som,
genom avtal med motpart eller emittent, ar utsatt for kreditrisk, d v s
kreditexponering omfattar bade emittent- och motpartsexponering. Den
totala kreditrisken begransas genom val av rénteindex i normalportféljen

Kreditrisk per emittentgrupp/emittent begransas av limiter vilka omfattar
bade emittent- och motpartsrisk.

VD godkédnner 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.

och limiter per ratingkategori.

Icke standardiserade
derivat

Obligationer 2

Ratingklasser, 2016-12-31 exponering Verkligt virde? Pant / sdkerhet Resterande risk
AAA! 81707
AA 16 513 -110 307 196
A 6 096 -1387 1576 189
BBB 2934 -107 110 4
Saknar rating® 747
Summa kreditriskexponering 107 997 -1604 1993 389

Icke standardiserade

derivat
Obligationer?
Ratingklasser, 2015-12-31 exponering Verkligt virde? Pant / sidkerhet Resterande risk
AAA 50 199 4
AA 40 054 318 -375 -56
A 5143 739 -863 -124
BBB 8260 175 -186 -11
Saknar rating® 3773
Summa kreditriskexponering 107 428 1236 -1424 -192

| samband med forandrade interna ratingkriterier under 2016 har ett antal obligationer och emittenter erhallit en ny ratingbedémning. Framst &r det
amerikanska statspapper, med en exponering pa motsvarande 29 367 mkr, som erhallit en AAA rating istallet for en AA rating.

2 Verkligt varde, inklusive upplupen ranta.

3 Avser forlagslan, obligationer samt aktiedgarlan inom Alternativa investeringar och Fastigheter.
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20 Forts Risker

Likviditetsrisker

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

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

En stor del av AP4:s vardepapper ar omedelbart beldningsbara. Eventu-
ella forluster pa valutaterminer och aktieindexterminer kan dock vara
av en betydande storlek och dagliga prognoser over likviditet i SEK och
valuta ska upprattas.

AP4:s likviditetsrisk i finansiella instrument begréansas av placeringsu-
niversum samt val av referensindex for rantebdrande vardepapper och
noterade aktier. lllikvida finansiella instrument forekommer framst i form
av tillgdngar i onoterade bolag och fastigheter. Aven OTC-derivat och
kreditpapper kan fran tid till annan vara illikvida och/eller uppvisa stora
skillnader mellan kép- och saljkurser.

Forfallostruktur, 2016-12-31

Likviditetsrisken kan dven vara hég om det kravs stora nettoutbetalningar
fran skuldsidan eftersom fonden har betalningsforpliktelse mot Pensions-
myndigheten. Det ar da nodvéndigt att halla en stor andel likvida instru-
ment. | dagslaget gor AP4 manatliga utbetalningar till Pensionsmyndig-
heten som i relation till befintligt kapital ar relativt sma.

Genom lagen om allménna pensionsfonder begransas likviditetsrisken
dessutom genom att minst 30 procent av AP4:s totala marknadsvarde
maste vara placerat i fordringsratter med lag kredit- och likviditetsrisk.

| styrelsens regelverk begrénsas likviditetsrisker genom sarskilda regler
for investeringar i rantebarande tillgangar och genom noggrann uppfélj-
ning av kassatillgodohavanden. AP4 investerar en stor andel av portféljen
i noterade aktier och statsobligationer med god likviditet. Sammantaget
bedodms likviditetsrisken i AP4 som I3g.

| tabellen nedan presenteras en sammanstallning éver AP4:s likviditets-
risk i enlighet med forfallostruktur. Obligationer och rantebarande instru-
ment upptagna till verkligt varde, inklusive upplupen ranta.

Loptid 5<10ar

Nominellt stat 1415 16 555 19 074 10 643 54 800
Nominellt kredit 2753 17 851 8 068 2103 53196
Total 4168 34 406 27 142 12 746 107 997

Forfallostruktur, 2015-12-31

Loptid 5<10ar

Nominellt stat 634 12537 26 852 9847 53 304
Nominellt kredit 4042 28 256 8 066 2058 54124
Total 4676 40793 34918 11904 107 428

Samtliga skulder har en |6ptid understigande ett ar forutom ett antal valutaoptioner och kreditderivat (s.k. Credit default swaps), se not 11. Det sammanlag-

da marknadsvardet pa dessa kontrakt dr dock begransat och de har darfor utelamnats i ovanstaende tabell.

Hantering av derivat

AP4 anvander derivat inom de flesta forvaltningsmandaten.
Derivaten har flera olika anvandningsomraden och syften dar de viktigaste
ar foljande:

Valutasakring av AP4:s utldndska placeringar, for vilket derivat &r det

enda alternativet.

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

o Effektivisering av den aktiva férvaltningen, dar derivat anvands for
att de dels minimerar transaktionskostnader och férenklar
hanteringen, dels ger mojlighet att ta positioner som inte kan
skapas med andra instrument (korta positioner, volatilitets-
positioner med mera)

e Reglering av den strategiska portféljens risk med hjélp av strategiska
derivatpositioner.

Anvandningen av derivat begrdansas bade med avseende pa nominellt
underliggande varde och med avseende pa marknadsrisk. Alla deri-
vatpositioner och darmed sammanhéngande risker ingar i den dagliga
positions- och riskbevakningen.

VD godkanner samtliga motparter med vilka AP4 kan gora affarer, avse-
ende 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.
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2 1 Finansiella tillgangar och skulder som nettas i balansridkningen eller lyder under nettningsavtal

Belopp som inte nettas i balansrdkningen

Erhdllna Nettobelopp

Nettobelopp Kvittning av finansiella

Brutto-be- Nettade belopp

2016-12-31 lopp i BR i BR instrument enligt avtal sakerheter efter kvittning Ovrigt!

Tillgangar

Derivatinstrument 2620 0 2620 2314 188 118 - 2620
Ej likviderade fordringar 1401 1400 1 - - 1 218 219
Summa 4021 1400 2621 2314 188 119 218 2839
Skulder

Derivatinstrument 3919 0 3919 2314 1603 2 - 3919
Ej likviderade skulder 1400 1400 0 - - 0 239 239
Summa 5319 1400 3919 2314 1603 2 239 4158

Belopp som inte nettas i balansrdkningen

Erhallna

Nettobelopp Kvittning av finansiella

Brutto- Nettade belopp Nettobelopp

2015-12-31 belopp i BR i BR instrument enligt avtal sdkerheter efter kvittning

Tillgdngar

Derivatinstrument 3287 0 3287 1772 1186 329 9 3296
Ej likviderade fordringar 6831 6821 9 - - 9 884 893
Summa 10118 6821 3297 1772 1186 338 893 4189
Skulder

Derivatinstrument 1872 0 1872 1772 98 2 16 1888
Ej likviderade skulder 6833 6821 12 - - 12 950 962
Summa 8705 6821 1884 1772 98 14 965 2850

1 Ovriga instrument i balansrikningen som inte lyder under avtal som tillater kvittning.

Tabellen ovan visar finansiella tillgdngar och skulder som presenteras netto i balansrakningen eller som har rattigheter férknippade med rattsligt bindande

ramavtal om kvittning eller liknande avtal. Finansiella tillgangar och skulder nettoredovisas i balansrakningen nar AP4 har en legal ratt att netta under
normala affarsférhallanden och i handelse av insolvens, och om det finns en avsikt att erldgga likvid netto eller realisera tillgangen och erldgga likvid for

skulden samtidigt. Finansiella tillgdngar och skulder som lyder under réttsligt bindande ramavtal om kvittning eller liknande avtal som inte presenteras netto

i balansrdkningen ar arrangemang som vanligtvis trader i laga kraft i hdndelse av insolvens men inte under normala affarsférhallanden eller arrangemang dar

AP4 inte har intentionen att avveckla positionerna samtidigt.
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Revisionsberattelse

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

Rapport om arsredovisningen

Uttalanden

Vi har utfort en revision av arsredovisningen for Fjarde AP-
fonden for ar 2016. Fondens arsredovisning ingar pa sidorna 40-
65 i detta dokument.

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 2016 och
av dess finansiella resultat for aret enligt lagen om allmanna
pensionsfonder.

Forvaltningsberattelsen ar forenlig med arsredovisningens
ovriga delar.

Vi tillstyrker darfor att resultatrakningen och balansrakningen
faststalles.

Annan information dn arsredovisningen

Detta dokument innehaller dven annan information &n
arsredovisningen och aterfinns pa sidorna [1-39]. Det &r
styrelsen och den verkstéllande direktéren som har ansvaret for
denna andra information.

Vart uttalande avseende arsredovisningen omfattar inte
denna information och vi gor inget uttalande med bestyrkande
avseende denna andra information.

| samband med var revision av arsredovisningen ar vart ansvar
att lasa den information som identifieras ovan och overvaga

om informationen i vasentlig utstrackning ar oférenlig med
arsredovisningen. Vid denna genomgang beaktar vi dven den
kunskap vi i 6vrigt inhamtat under revisionen samt bedémer om
informationen i 6vrigt verkar innehalla vasentliga felaktigheter.

Om vi, baserat pa det arbete som har utforts avseende denna
information, drar slutsatsen att den andra informationen
innehaller en vasentlig felaktighet, ar vi skyldiga att rapportera
detta. Vi har inget att rapportera i det avseendet.

Grund for uttalanden

Vi har utfért revisionen enligt International Standards on Audi-
ting (ISA) och god revisionssed i Sverige. Vart ansvar enligt dessa
standarder beskrivs ndrmare i avsnittet Revisorns ansvar. Vi ar
oberoende i forhallande till Fjarde AP-fonden enligt god revi-
sorssed i Sverige och har i ovrigt fullgjort vart yrkesetiska ansvar
enligt dessa krav.

Vi anser att de revisionsbevis vi har inhamtat ar tillrackliga och
dndamalsenliga som grund for vara uttalanden.
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Styrelsens och verkstéllande direktérens ansvar

Det ar styrelsen och verkstallande direktéren som har ansvaret
for att arsredovisningen upprattas och att den ger en rattvisande
bild enligt lagen om allmédnna pensionsfonder. Styrelsen och
verkstdllande direktoren ansvarar dven fér den interna kontroll
som de beddmer ar nédvandig for att uppratta en arsredovisning
som inte innehaller nagra vasentliga felaktigheter, vare sig dessa
beror pa oegentligheter eller pa fel.

Vid upprattandet av arsredovisningen ansvarar styrelsen och
verkstéllande direktoren for bedémningen av fondens formaga
att fortsatta verksamheten. De upplyser, nar sa ar tillampligt,
om forhallanden som kan paverka formagan att fortsatta
verksamheten och att anvanda antagandet om fortsatt drift.
Antagandet om fortsatt drift tillampas dock inte om styrelsen
och verkstéllande direktéren avser att likvidera fonden, upphéra
med verksamheten eller inte har nagot realistiskt alternativ till
att géra nagot av detta.

Revisorns ansvar

Vara mal &r att uppna en rimlig grad av sdkerhet om huruvida
arsredovisningen som helhet inte innehaller nagra vasentliga
felaktigheter, vare sig dessa beror pa oegentligheter eller pa

fel, och att [amna en revisionsberattelse som innehaller vara
uttalanden. Rimlig sdkerhet ar en hog grad av sdakerhet, men ar
ingen garanti for att en revision som utfors enligt ISA och god
revisionssed i Sverige alltid kommer att upptacka en vasentlig fel-
aktighet om en sadan finns. Felaktigheter kan uppsta pa grund av
oegentligheter eller fel och anses vara vdsentliga om de enskilt
eller tillsammans rimligen kan forvantas paverka de ekonomiska
beslut som anvdndare fattar med grund i arsredovisningen.

Som del av en revision enligt ISA anvéander vi professionellt om-
doéme och har en professionellt skeptisk installning under hela
revisionen. Dessutom utfor vi féljande moment:

®  Viidentifierar och bedémer riskerna fér vésentliga felaktig-

heter i arsredovisningen, vare sig dessa beror pa oegentlig-
heter eller pa fel, utformar och utfér granskningsatgarder
bland annat utifran dessa risker och inhamtar revisionsbevis
som ar tillrdckliga och dndamalsenliga for att utgéra en
grund for vara uttalanden. Risken for att inte upptécka en
vasentlig felaktighet till foljd av oegentligheter ar hogre

an for en vasentlig felaktighet som beror pa fel, eftersom
oegentligheter kan innefatta agerande i maskopi, forfalsk-
ning, avsiktliga utelamnanden, felaktig information eller
asidosattande av intern kontroll.

Vi skaffar oss en forstaelse av den del av fondens interna
kontroll som har betydelse for var revision for att utforma
granskningsatgarder som ar lampliga med hansyn till om-
standigheterna, men inte for att uttala oss om effektiviteten
i den interna kontrollen.

Vi utvarderar lampligheten i de redovisningsprinciper som
anvands och rimligheten i styrelsens och verkstéllande



direktorens uppskattningar i redovisningen och tillhérande
upplysningar.

Vi provar lampligheten i att styrelsen och verkstallande
direktéren anvander antagandet om fortsatt drift vid
upprattandet av arsredovisningen. Vi provar, med grund
i de inhamtade revisionsbevisen, om huruvida det finns
nagon vasentlig osdkerhetsfaktor som avser sadana
handelser eller forhallanden som kan leda till betydande
tvivel om fondens formaga att fortsatta verksamheten.

Om vi drar slutsatsen att det finns en vasentlig osdakerhetsfaktor,
maste vi i revisionsberattelsen fasta uppmarksamheten

pa upplysningarna i arsredovisningen om den vasentliga
osdkerhetsfaktorn eller, om sadana upplysningar &r otillrackliga,
modifiera uttalandet om arsredovisningen. Vara slutsatser
baseras pa de revisionsbevis som inhamtas fram till datumet

for revisionsberattelsen. Dock kan framtida handelser

eller forhallanden gora att fonden inte langre kan fortsatta
verksamheten.

Vi utvarderar den Overgripande presentationen,
strukturen och innehallet i arsredovisningen, daribland
upplysningarna, och om arsredovisningen aterger de
underliggande transaktionerna och handelserna pa ett satt
som ger en rattvisande bild.

Vi maste informera styrelsen om bland annat revisionens
planerade omfattning och inriktning samt tidpunkten for

den. Vi maste ocksa informera om betydelsefulla iakttagelser
under revisionen, daribland de betydande brister i den interna
kontrollen som vi identifierat.

Rapport om andra krav enligt lagar och andra
forfattningar

Uttalanden

Ut6ver var revision av arsredovisningen har vi dven granskat
inventeringen av de tillgdngar som Fjarde AP-Fonden forvaltar. Vi
har dven granskat om det finns ndgon anmarkning i 6vrigt mot
styrelsens och verkstallande direktorens forvaltning av Fjarde
AP-Fonden for 2016.

Grund for uttalanden

Vi har utfért revisionen enligt god revisionssed i Sverige. Vart
ansvar enligt denna beskrivs ndrmare i avsnittet Revisorns an-
svar. Vi ar oberoende i forhallande till Fjarde AP-Fonden enligt
god revisorssed i Sverige och har i dvrigt fullgjort vart yrkesetiska
ansvar enligt dessa krav.

Vi anser att de revisionsbevis vi har inhamtat ar tillrackliga och
dndamalsenliga som grund fér mina vara uttalanden.

Styrelsens och verkstdllande direktorens ansvar

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

Styrelsen ansvarar for Fjarde AP-Fondens organisation och for-
valtningen av Fjarde AP-Fondens angeldgenheter. Detta innefatt-
ar bland annat att fortldpande bedéma Fjarde AP-Fonden ekono-
miska situation och att tillse att Fjarde AP-Fonden organisation
ar utformad sa att bokféringen, medelsférvaltningen och Fjarde
AP-Fonden ekonomiska angeldgenheter i 6vrigt kontrolleras pa
ett betryggande satt.

Den verkstallande direktoren ska skota den |6pande foérvaltning-
en enligt styrelsens riktlinjer och anvisningar och bland annat
vidta de atgarder som ar nédvandiga for att Fjarde AP-Fondens
bokféring ska fullgoras i 6verensstaimmelse med lag och for att
medelsforvaltningen ska skotas pa ett betryggande satt.

Revisorns ansvar

Vart mal betraffande revisionen av forvaltningen, och darmed
vart uttalande om forvaltningen ar att inhdmta revisionsbevis for
att med en rimlig grad av sakerhet kunna bedéma om det finns
nagon anmarkning mot styrelsens och verkstéllande direkt6rens
forvaltning for Fjarde AP-fonden for rakenskapsaret 2016.

Rimlig sdkerhet ar en hog grad av sdakerhet, men ingen garanti
for att en revision som utfors enligt god revisionssed i Sverige
alltid kommer att upptacka atgarder eller forsummelser som kan
foéranleda anmarkning.

Som en del av en revision enligt god revisionssed i Sverige
anvander vi professionellt omdome och har en professionellt
skeptisk instdllning under hela revisionen. Granskningen av
forvaltningen grundar sig framst pa revisionen av rakenskaperna.
Vilka tillkommande granskningsatgarder som utférs baseras

pa var professionella bedémning med utgangspunkt i risk och
vasentlighet. Det innebér att vi fokuserar granskningen pa
sadana atgarder, omraden och forhallanden som ar vasentliga
for verksamheten och dar avsteg och 6vertradelser skulle ha
sarskild betydelse for Fjarde AP-fondens situation. Vi gar igenom
och provar fattade beslut, beslutsunderlag, vidtagna atgarder
och andra foérhallanden som &r relevanta for vart uttalande om
forvaltningen.

Stockholm den 21 februari 2017

Sussanne Sundvall
Auktoriserad revisor
Forordnad av regeringen

Peter Nilsson
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 efter forslag

fran arbetsgivarorganisationer. Regeringen utser ordférande bland de 6vriga ledamoterna.

Sarah McPhee

Styrelseordférande sedan 2016.

Fodd 1954.

Ovriga styrelseuppdrag

Ordférande: SNS, Kungliga Vetenskaps-
akademins placeringskommitté.

Ledamot: Klarna AB, Axel Johnson Inc., Bure
Equity AB.

Ing-Marie Gren

Ledamot sedan 2011.
Fodd 1951.

Professor.

Erica Sj6lander

Ledamot sedan 2012.
Fodd 1971.
Utredningschef IF Metall.
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Jakob Grinbaum

Vice ordférande sedan 2011.

Fodd 1949.

Ovriga styrelseuppdrag

Ordférande: Oscar Properties Holding AB.
Vice ordférande: SBAB.

Ledamot: IK Sirius, Jernhusen AB, Stiftelsen
Ostgdtagarden Uppsala, ATS Finans Holding AB,
ATS Finans AB.

Heléne Fritzon

Ledamot sedan 2015.

Fodd 1960.

Kommunalrad i Kristianstad kommun.
Ovriga styrelseuppdrag

Ordforande: Koncernbolaget KKF, SKL:s
foérhandlingsdelegation.

Ledamot: SKL:s styrelse, Regionkommittén - EU.

Sven Hegelund

Ledamot sedan 2012.

Fodd 1947.

Pol mag.

Ovriga styrelseuppdrag

Ledamot: Nordiska investeringsbanken (NIB).

Maj-Charlotte Wallin

Ledamot sedan 2014.

Fodd 1953.

Civilekonom.

Ovriga styrelseuppdrag

Ledamot: Kammarkollegiets Fonddelegation,

Hjart-Lungfonden och Specialfastigheter AB.

Stefan Lundbergh
Ledamot sedan 2011.
Fodd 1968.

Fil dr.

Director Cardano Insights.

GoOran Zettergren

Ledamot sedan 2015.
Fodd 1958.

Ek. lic.
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Ledning

AP4:s ledningsgrupp bestar av sju personer.

Niklas Ekvall Per Colleen Tobias Fransson

Verkstallande direktor. Chef Aktieforvaltningen. Chef Alternativa Investeringar

Anstalld 2016. Fodd 1963. Anstalld 2013. Fodd 1969. Anstalld 2003. Fodd 1968.

Docent i finansiell ekonomi, Ek. Dr. och Ekonom. Civilekonom.

Civilingenjor. Tidigare befattningar pa bl a SEB, DnB, MGA och Tidigare befattningar pa bl a ABB, SEB och Capto
Tidigare befattningar pa bl a Nordea, Carnegie, AP3. Financial Consulting.

AP3, Handelsbanken och Handelshégskolan.
Ledamot: Vasakronan AB, Nordea Investment
Management AB, Hans Dahlborgs Stiftelse for
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Bengt Lindefeldt Susan Lindkvist Ulrika Malmberg Livijn

Chef Global Makroférvaltning. Administrativ direktor. Chefsjurist.

Anstalld 2008. Fodd 1962. Anstalld 2013. Fodd 1960. Anstalld 2009. Fodd 1968.

Civilingenjor. Ekonom. Jur. Kand.

Tidigare befattningar pa bl a Investor, Carnegie, Tidigare befattningar pa bl a Avanza, Erik Tidigare befattningar pa bl a Lindahl, Setterwalls
Nordea och AFA Forsakring. Penser och RAM Rational Asset Management. och Skandia.

Ledamot: Rikshem AB och Rikshem Intressenter AB.
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Nicklas Wikstrém

Chef Avkastning, Risk och Kontroll.

Anstalld 2008. Fodd 1968.

Master Redovisning och Finansiering, CEFA, AFA.
Tidigare befattning pa bl a AFA Forsakring.

AP4 Arsredovisning 2016



Ordlista

AKTIV AVKASTNING
Skillnad i avkastning mellan en portfolj och dess jamforelseindex. Aktiv
avkastning redovisas i fondens hel- och halvarsrapporter. Termen anvands

synonymt med avkastning relativt index, relativ avkastning och éveravkastning.

AKTIV FORVALTNING
Portfoljforvaltning dar den egna portféljen har en annan sammansattning an

index i syfte att uppna en hogre avkastning.

AKTIV RISK
Risk som uppkommer vid aktiv férvaltning. 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 férvaltningens eller férvaltningsomradets totala

avkastning i procent.

BROMSEN
Automatisk balansering, dven kallad "bromsen”, intrader nér pensions-
systemets skulder 6verstiger dess tillgangar. Innebér 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 portféljen.

DURATION

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

FUNDAMENTAL ANALYS

Analys som syftar till att forutsdga bolags framtida varde. Baseras huvudsak-
ligen pa information om bolagens och deras omvarld, exempelvis information
kring bolagens ledning, strategi, vinstprognoser, finansiella stallning eller
utveckling.
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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
savél den globala som den svenska aktieportféljen. Vid anskaffnings-
tidpunkten hénférs 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. Portfoljférvaltning dar den egna portféljen
har samma sammansattning som ett valt index i syfte att uppna samma

avkastning som indexet.

INFORMATIONSKVOT

Matt pa riskjusterad avkastning. Mats som en portfoljs aktiva avkastning

i forhallande till dess aktiva risk. Mattet beskriver hur mycket arlig extra
avkastning som uppmatts i forhallande till den aktiva risk som tagits. Varden

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.

KREDITOBLIGATION

Obligation med hogre kreditrisk an statsobligationer.

KREDITRISK
Med kreditrisk avses risken att en emittent eller motpart inte kan fullgéra

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.

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 virdeférandringen i ett
rantebarande vardepapper till foljd av en enprocentig paralleliforskjutning av
avkastningskurvan. Berdknas genom att dividera durationen (se ovan) med ett

plus marknadsréantan.



NORMALPORTFOLJEN

Normalportféljen ar 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.
Index for tillgangsslaget statsobligationer avser skraddarsydda statsindex

fran Handelsbanken samt Bank of America Merrill Lynch valutasékrat till SEK.

NOTERADE FASTIGHETSPORTFOLJEN | STRATEGISK FORVALTNING
Innefattar aktier och aktierelaterade instrument noterade vid svensk eller
annan nordisk boérs. Referensindex var SX8600GI fran NASDAQ OMX.

OPERATIVA RISKER
Med operativ risk menas “risken for forluster till f6ljd av icke andamalsenliga
eller misslyckade processer, manskliga fel, felaktiga system eller externa

handelser”. Definitionen inkluderar legal risk.

PASSIV FORVALTNING
Aven kallad indexfdrvaltning. 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 fér fonden. | balansrakningen definieras dock placeringstillgangar utifran
god redovisningssed. Det innebar bland annat att repor, likvida medel
och derivat med negativt marknadsvarde upptas under andra poster dn

placeringstillgangar i balansrakningen.

REAL AVKASTNING

Avkastning minus inflation.

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

jamforelseindex.

RANTEBARANDE PORTFOLJEN | TAKTISK FORVALTNING

Innefattar rantebarande tillgdngar inklusive rantederivat. Den utldndska delen
av den rantebdrande portféljens referensindex &r valutasakrad till SEK.
Referensindex var skraddarsydda stats- och kreditobligationsindex fran

Handelsbanken samt Bank of America Merrill Lynch valutasakrat till SEK.

SHARPEKVOT
Matt pa riskjusterad avkastning. Berdknas som portfljens avkastning minus
riskfri rénta, dividerat med portféljens standardavvikelse. En hog sharpe-

kvot indikerar bra utvaxling mellan avkastning och risk.

STRANDED ASSETS
Strandet assets, pa svenska strandade tillgangar, ar en finansiell risk. Begrep-
pet betyder att de tillgangar man férfogar 6ver av nagon anledning inte ka

nyttjas.

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 férlust som en portflj 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 ndr en portfolj ger en hogre avkastning &n sitt jamforelse- eller

referensindex. Ar detsamma som aktiv avkastning som &r stérre dn noll.
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Svenska pensioner

Svenska pensioner bestar av flera olika delar: allman pension, tjanstepension samt eget

sparande. Pensionen kan gestaltas som en pyramid, dar den allmanna pensionen utgor

basen.

Allman pension

Inkomstpension +
premiepension

Den allmdnna pensionen kommer fran staten och administreras
av Pensionsmyndigheten. Den bestar av tva delar, inkomst-
pension och premiepension, vilka bada baseras pa den enskilde
individens inkomst. Varje manad betalar arbetsgivaren in 18,5
procent av den pensionsgrundande inkomsten till staten. Av
denna I6neandel gar 16 procent till inkomstpensionssystemet
och 2,5 procent till premiepensionen.

| den allmdnna pensionen ingar ocksa sa kallad garantipension.
Den dr ett grundskydd till personer som har ratt till pension, men
som inte har haft en tillrdcklig inkomst. Garantipensionen finan-
sieras genom statsbudgeten och ér fristaende fran inkomst- och
premiepensionssystemet.

Premiepensionen, 2,5 procent av I6nen, kan Iontagaren sjalv
paverka genom att vélja hur den ska placeras inom premie-
pensionssystemet. Statliga AP7 forvaltar premiepensioner for de
som inte gor nagot eget aktivt val. Premiepensionens utveckling
styrs av hur aktie- och penningmarknader utvecklas.

Tjanstepension far idag de flesta arbetsféra genom sin arbets-
givare. Tjanstepensionen regleras ofta i kollektivavtal. Darutover
kan man ha ett privat pensionssparande, som tecknas individuellt.

AP-fonderna i pensionssystemet

Inkomstpensionen &r ett sa kallat fordelningssystem dar arets
inbetalda pensionsavgifter fran de som arbetar anvands for att
betala ut pensioner till samma ars pensionarer. | gengald far

de som arbetar nagot som kallas pensionsratter. Dagens och
forvantade framtida intjanade pensionsratter utgor systemets
pensionsskuld. Var och ens intjdnade pensionsratter bestimmer
storleken pa den inkomstpension individen far eller kommer att
fa.

Systemets tillgangar bestar dels av den sa kallade avgiftstillgangen
(86 procent), dels av kapitalet i AP-fonderna (14 procent).
Avgiftstillgangen berdknas utifran langsiktiga prognoser om
bland annat antalet arbetsféra och inkomstutveckling.

AP4 Arsredovisning 2016

Om manga arbetsféra gar i pension samtidigt utan att ny arbets-
kraft kommer in pa arbetsmarknaden kommer det att uppsta

en obalans i pensionssystemet med farre manniskor i arbete an
pensiondrer. Da kommer inte de inbetalade pensionsavgifterna
att racka till att betala utgaende pensioner. For att kompensera
for dessa obalanser, som kan uppsta mellan generationer, finns
AP-fonderna. Det d4r AP1-AP4 som utgor "buffertkapitalet” i pen-
sionssystemet med syfte att tacka dessa obalanser. Fran AP1-AP4
tas kapital for att tacka eventuellt underskott i pensionsutbetal-
ningarna.

AP6 skiljer sig dock fran AP1-AP4. Det ar en stangd AP-fond
det vill séga inget kapital fors till eller fran AP6. AP7 har ett helt
annat uppdrag an 6vriga AP-fonder da den forvaltar kapital i
premiepensionssystemet.

Pensionssystemets nettofléden

Sedan 2009 &r nettoflédena i inkomstpensionssystemet negativa,
det vill sdga utbetalningarna till dagens pensionérer ar storre an
avgiftsinbetalningarna fran dagens l6ntagare. Darfor har AP1-
AP4, sedan dess, ett arligt utfléde av kapital till pensionssystemet
for att Gverbrygga generationsskillnaderna som uppstar nar sa
kallade Babyboomers gar i pension.

Pensionsmyndigheteten har prognostiserat att AP1-AP4 kommer
att behova tillféra kapital till pensionssystemet under de ndrmaste
dryga 20 aren for att tacka framtida pensionsutbetalningar.

Bromsen balanserar pensionssystemet

Inkomstpensionen ar utformad sa att pengarna ska racka over
tid och féljer inkomstindexutvecklingen i Sverige. Ar skulderna i
systemet storre an tillgangarna slar den sa kallade bromsen, eller
balanseringen som den egentligen heter, till. Saledes sanks
inkomstpensionen nar Sveriges ekonomi gar daligt och pa
samma satt hojs den nar det gar bra for Sverige.

Det stigande vardet pa AP-fondernas kapital har bidragit till att
den automatiska balanseringen har undvikits under flera ar. |
samband med finanskrisen 2008 och 2009 slog dock bromsen
till. Detta till foljd av kraftiga konjunktur- och sysselsattnings-
nedgangar samt allménna nedgangar pa varldens borser.

AP-fonder
14 %

Pensionsskuld




Fondstyrningsrapport 2016

Fjarde AP-fonden avlagger arligen en fondstyrningsrapport innehallande for AP4 tillampliga delar av den svenska koden for bolags-
styrning.

AP4:s styrelse med nio ordinarie ledamoéter utses av regeringen. Av styrelseledamdoterna foreslas tva av organisationer som foretrader
arbetstagarintressen och tva av organisationer som foretrdder arbetsgivarintressen. Regeringen utser bland de ledamoter som inte har
foreslagits av organisationer en till ordférande och en till vice ordférande. Styrelsen ansvarar for organisationen och forvaltningen av
AP4:s medel.

Den 28 april 2016 utsags Sarah McPhee till ny ordférande efter Monica Caneman.
Den 19 maj 2016 forordnade regeringen att samtliga styrelseledamoter i AP4 omvaldes. Dessa ar Sarah McPhee, ordférande, Jakob Grinbaum,
vice ordférande, Heléne Fritzon, Ing-Marie Gren, Sven Hegelund, Stefan Lundbergh, Erica Sjélander, Maj-Charlotte Wallin och Géran

Zettergren.

Styrelsen har delegerat ansvaret fér den I6pande forvaltningen till AP4:s VD, som stdds i sitt beslutfattande av en ledningsgrupp
bestaende av sex medarbetare.

AP4:s revisorer utses av regeringen. Férordnande for 2016 géller intill dess att resultat- och balansrakningar faststallts for ar 2016. Reviso-
rerna rapporterar bade till AP4:s styrelse och till Finansdepartementet. Fondstyrningsrapporten har inte granskats av fondens revisorer.

Fondstyrningsrapporten 2016 finns att ldsa och ladda ned pa www.ap4.se.

Placeringsregler enligt lag

Placeringsreglerna for Forsta — Fjarde AP-fonden &r angivna i lag (2000:192) om allménna 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 viardepapper med lag kredit- och likviditetsrisk.

e HOgst 40 procent av tillgangarna far exponeras for valutarisk.

e HoOgst 10 procent av tillgangarna far exponeras mot en enskild emittent eller grupp av emittenter med inbdrdes anknytning.
e  Aktier i borsnoterade svenska bolag far hogst motsvara 2 procent av det samlade boérsvardet.

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

e HoOgst 5 procent av tillgangarna far placeras i onoterade vardepapper. Dessa investeringar maste goras indirekt via riskkapital-
foretag eller liknande.

e Aktier och andelar i fastighetsbolag far direktégas.

e Minst 10 procent av tillgangarna ska forvaltas av externa forvaltare.

AP4 Arsredovisning 2016



IF]ARDE AP-FONDEN

Hallbarhet ar vasentligt

for att skapa hogsta

avkastning over tid.

Det bidrar till

trygga pensioner.

Fjarde AP-fonden
Regeringsgatan 30-32
Box 3069

SE-103 61 Stockholm

+468-787 75 00

info@ap4.se | www.ap4.se




