~ FJARDE AP-FONDEN

1

Arsredovisning | ”*

2017 ‘

AP4:s langsiktiga perspektiv,
ansvarstagande som agare och
stora engagemang for hallbarhet
skapar mojligheter for hog
avkastning till Idg kostnad.
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AP4:s uppdrag att skapa langsiktigt hog real
avkastning motiverar en hog aktieandel.
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AP4:s avkastning har sedan start 6vertraffat bade det reala
avkastningsmalet och inkomstindexets utveckling, vilket innebar
att AP4 bidrar positivt till pensionssystemets stabilitet.
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Fjarde AP-fondens (AP4) arsredovisning summerar forvaltningen for 2017.

Rapporten kompletteras av AP4:s Hallbarhets- och dgarstyrningsrapport,
Stammosasongsrapport samt AP-fondernas etikrads arsrapport. Tillsammans

2015 beskriver dessa rapporter det arbete AP4 bedriver.

AP4:s kostnadsniva ar cirka halften av

Global Reporting Initiative (GRI) publicerar internationella riktlinjer for hallbarhets-
jadmférbara pensionsfonders kostnader redovisning som anvands av bolag och organisationer vérlden éver. AP4 rapporterar

i en internationell undersokning. i enlighet med GRI Standards (Sustainability Reporting Standards, SRS) for hallbarhets-
redovisning. GRI-indexet finns att hdmta pa www.ap4.se.
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Kort om AP4

AP4:s uppdrag ar att bidra till ekonomisk trygghet

fér dagens och morgondagens pensionarer genom att
férvalta en del av det alilmdnna pensionssystemets
buffertkapital. AP4:s langsiktiga perspektiv, ansvars-
tagande som dgare och stora engagemang for hallbarhet
skapar majligheter for h6g avkastning till Iag kostnad.

Pa sa satt verkar AP4 for tryggare pensioner.

AP4 dr en langsiktig investerare

Det svenska pensionssystemets behov av utbetalningar fran
AP-fonderna stracker sig 6ver ett mycket langt tidsperspektiv.
Det innebér att AP4 kan investera mycket langsiktigt. Det ger
unika mojligheter att vara uthalliga och hantera volatilitet nar det
framjar avkastningen. Nagra av AP4:s bésta investeringar gjordes
efter borsnedgangen 2008, da manga andra pensionsfonder
tvingades att sélja. Ett annat exempel pa AP4:s langa investerings-
horisont ar Rikshem, ett onoterat bolag inom hyresbostader och
samhéllsfastigheter. AP4 dger halften av Rikshem och var med
och byggde upp bolaget i syfte att skapa en langsiktig och effektiv
investering i denna typ av fastigheter. Genom langsiktigt dgande
far vi ocksa djup kunskap om de bolag vi dger och kan satta
avtryck som agare.

Klimat & miljo i fokus inom hallbarhet

AP4 anser att ett hallbarhetsperspektiv ar en forutsattning for
langsiktig framgang i forvaltningen. Darfor integrerar AP4 alltid
hallbarhet med fokus pa klimat och milj6 i investeringsprocesserna.
Pa sa satt astadkommer vi en val avvagd risk, tar tillvara affarsmojlig-
heter och kan uppna en hog avkastning 6ver tid. AP4 var tidiga med
att minska klimatrisken i aktieportféljen. Genom att investera i bolag
med ldgre utslapp av vaxthusgaser halverar AP4 sitt koldioxidavtryck
jamfoért med borsindex. Dessa lagkoldioxidstrategier gors med lika
hog eller battre forvantad avkastning &n index. Vid slutet av aret

hade dessa investeringar okat till 31 procent av AP4:s globala
aktieportfolj. AP4 har som mal att 6ka andelen investeringar

i Klimat & miljo ytterligare. Det ar vart satt att stodja en hallbar
utveckling och tillvéxt, samtidigt som vi bidrar till att trygga
nuvarande och framtida pensioner.

AP4 tar ansvar som aktiv dgare

Som en av de storre aktiedgarna pa Stockholmsborsen foljer bade
mojligheter och ansvar. AP4 tar ansvar som aktiv dgare genom att
ha en nara dialog med, ta stéllning i viktiga fragor och kommunicera
tydliga forvantningar till styrelser och ledningar for de bolag

i vilka AP4 investerar. Ett aktivt dgaransvar har for AP4 lange varit
en sjalvklarhet. AP4:s forsta agarpolicy arbetades fram redan
1986 och AP4 var med och bildade Sveriges forsta institutionella
valberedning i Volvo ar 1993. For tio ar sedan bildade AP4 ett
samarbete, AP-fondernas etikrad, tillsammans med AP1—AP3

for att med stoérre tyngd kunna paverka som ansvarsfulla dgare
internationellt. Under 2017 utdvade AP4 sitt 4garansvar genom
att rosta pa 73 svenska och 896 utlandska bolagsstammor. Infor
stdmmosdsongen 2018 deltar AP4 i 31 svenska valberedningar.

Antal bolagsstammor som
AP4 rostade pa under 2017
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Nyckeltal for AP4:s verksamhet 2017 2016 2015 2014 2013 2012 2011 2010 2009 2008
Arets resultat, mdr kr 30,1 30,5 20,1 40,2 37,0 23,4 -1,6 21,2 34,9 -43,5
Fléden netto mot pensionssystemet, mdr kr 74 -6,6 -4,9 -5,1 -6,9 -3,8 -1,2 -4,0 -39 0,9
Utgaende fondkapital, mdr kr 356,6 333,9 0 294,9 259,7 229,6 210,0 212,8 195,7 164,7
Totalavkastning fore kostnader, % 9,2 10,1 15,8 16,5 11,3 -0,7 11,0 21,6 -20,8
Totalavkastning efter kostnader, % 9,1 10,0 15,7 16,4 -0,7 10,9 21,5 -21,0
Rérelsekostnader, % av forvaltat kapital 0,06 0,06 0,07 0,08 0,08 0,09 0,10 0,08
Provisionskostnader, % av forvaltat kapital 0,04 0,04 0,04 0,01 0,01 0,01 0,03

Totala kostnader (rérelse- och provisions-
kostnader), % av férvaltat kapital 0,10 0,10 0,11 0,10 0,10 0,11 0,11
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AP-fonderna forvaltar det
allmanna pensionssystemets
buffertkapital

AP4, tillsammans med AP1, AP2, AP3 och AP6, har Det svenska pensionssystemets delar
ett gemensamt uppdrag att forvalta det allmidnna

pensionssystemets buffertkapital till h6g avkastning

pa lang sikt och till storsta nytta fér dagens och

morgondagens pensionarer.

Hansyn till miljo och etik ska tas utan att géra avkall pa malet
om hogsta avkastning. AP-fondernas verksamhet regleras
i lag (2000:192) om allmanna pensionsfonder (AP-fonder).
AP-fondernas styrelser och verksamhet ska enligt lagen inte

Tjdnstepension

styras av regeringsdirektiv, eller av naringspolitiska eller
ekonomiskpolitiska intressen.

Ett unikt allmédnt pensionssystem

) ) ) o } Allman pension
Sverige har ett unikt pensionssystem som vackt intresse varlden

. . . . ) ) . . Inkomstpension + premiepension
over for att det ar generationsneutralt och finansierat 6ver tid.

Grunden i pensionssystemet ar den allmanna pensionen som
bestar av inkomst- och premiepension. Inkomstpensionen ar
ett fordelningssystem dar arets inbetalda pensionsavgifter fran Svenska pensioner kommer fran det allméinna pensionssystemet,
de som arbetar anvands for att betala pensioner till samma ars

kompletterat med tjanstepensioner och privat sparande.

pensionarer. Premiepensionen ar en annan del av den allmanna
pensionen dar intjdnade pengar sparas i varje persons namn.
Pensionsspararna kan sjélva paverka i vilka fonder pengarna
placeras och AP7 utgor forvalsalternativet.

Dartill har manga som arbetar ratt till tjdnstepension via sin Mellanskillnaden tas ur AP1 — AP4. Pensionssystemet ar konstrue-

arbetsgivare och det ar ocksa vanligt med privat sparande. rat for att hantera just detta.
Sedan 2009 och fram till cirka 2040 berédknas utbetalade

Att 6verbrygga generationsskillnader pensioner dverstiga inbetalade avgifter. Under stérre delen av
Sedan 2009 till och med 2017 har AP1—AP4 vardera betalat tiden forvantas AP-fondernas avkastning tacka det underskott
ut 44 miljarder kronor till pensionssystemet. Dessa utbetalningar som uppstar.
fran AP-fonderna har skett till foljd av demografiska faktorer
sasom att arskullarna fédda pa 1940-talet var talrika och att Pensionssystemets styrka paverkar pensionerna
dessa nu ar pensionarer. Da betalar nuvarande férvarvsarbetande Pensionssystemets styrka mats som systemets tillgangar

in mindre pengar i systemet an vad pensionarerna far i pension. i forhallande till dess pensionsataganden.



Om pensionssystemets skulder blir storre an dess tillgangar
kommer en automatisk balansering att aktiveras. Balanseringen
gor att inkomstpensionen blir lagre sa lange tillgdngarna ar
mindre dn pensionsatagandena. Sa var fallet ar 2010 och det
kommer att drgja till 2018 innan sdankningen i pensioner som
genomfordes 2010 kommer att vara aterhamtad.

Att AP-fonderna har skapat god avkastning och att AP-fonderna
som andel av pensionssystemets tillgangar har 6kat fran tio
procent vid starten 2001 till 15 procent av systemets tillgangar
vid 2016 ars slut har bidragit till att pensionssystemets styrka
har aterhamtat sig.

Regeringens utvardering positiv
Regeringens arliga utvardering visade att AP-fonderna har bidragit

positivt till pensionssystemets langsiktiga finansiering bade under

2016 och sedan starten 2001.

AP-fondernas balansering

av inkomstpensionen
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En studie genomférd av oberoende CEM Benchmarking visar att
AP1—AP4 ar kostnadseffektiva jamfort med ett urval utlandska
pensionsfonder med liknande uppdrag och storlek. Regeringens
utvardering konstaterar att det ar viktigt att standigt arbeta for
en hog kostnadseffektivitet.

Regeringen ser positivt pa det arbete med hallbarhet som
AP-fonderna och AP-fondernas Etikrdd bedriver. | flera fall har
hallbarhetsarbetet fatt utmarkelser bade i Sverige och interna-
tionellt. Regeringen konstaterar att fragorna ar viktiga och
arbetet bor fortsatta med oférminskad intensitet.

Regeringen beddmer det positivt att AP1—AP4 under 2016 okat
fokus pa samarbete mellan fonderna, som kan bidra till 6kad
kostnadseffektivitet utan negativ paverkan pa fondernas sjalv-
standighet eller diversifiering av férvaltningsmodellerna.

Inbetalda pensions-
avgifter fran nuvarande
forvarvsarbetande
individer

Buffertkapital
forvaltat av
AP1, AP2, AP3,
AP4 och AP6

Inkomstpension som
utbetalas till nuvarande
pensiondrer

AP-fondernas forvaltade kapital utgor buffert i det svenska
pensionssystemet. Fonderna minskar systemets kanslighet
for forandringar i Sveriges ekonomiska och demografiska
utveckling dver tid.
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VD har ordet

Nar vi ser tillbaka pa 2017 kan vi konstatera att det
har varit ett hindelserikt ar, savél for varldens kapital-
marknader som for AP4:s interna arbete. AP4 har

en stark organisation som har levererat goda resultat.
Samtidigt stélls vi hela tiden infor nya utmaningar

och behov av utveckling for att aven fortsatt vara en
kapitalforvaltare i framkant. Salunda har AP4 under
2017 paborjat ett brett utvecklingsarbete som kommer
att fortlopa under flera ar.

Fortsatt starkt resultat

Aterhamtningen i konjunkturen fran 2016 breddades ytterligare
under 2017. En 6kad investeringsvilja bland foretagen parallellt
med en fortsatt stark konsumtion fran hushallssektorn innebar att
foretagens vinster utvecklades betydligt battre an marknadens
forvantningar. Detta avspeglades i en god avkastning pa den globala
aktiemarknaden. Rantenivaerna har under aret varit i princip
oférandrade och pa fortsatt extremt laga nivaer. Ranteinvesteringar
har darfor som vantat gett en 1ag avkastning under 2017.

Mot bakgrund av den 6verlag goda utvecklingen pa varldens
aktiemarknader kan AP4 uppvisa ett starkt resultat for 2017 med
en avkastning pa 9,1 procent efter kostnader, vilket motsvarar
ett resultat om 30,1 miljarder kronor.

Avkastningen for en langsiktig investerare som AP4 utvarderas
dock 6ver betydligt langre tidshorisonter an ett enskilt ar. AP4 har
under de senaste tio aren i genomsnitt avkastat 7,3 procent per ar
och sedan starten 2001 6,1 procent per ar. Detta Overstiger for bada
tidsperioderna saval AP4:s langsiktiga malsattning om 4,5 procent
real avkastning per ar som utvecklingen for inkomstindex. AP4 har
darmed bidragit till stabiliteten i pensionssystemet, nagot som ocksa
bekraftas av regeringen i deras arliga utvardering for 2016.

AP-fondernas gemensamma historiskt starka resultat har pa
ett betydande satt bidragit till att systemet for inkomstpension
idag star starkt. Buffertfonderna har okat till att vid 2016 ars slut

utgbra 15 procent av pensionssystemets tillgangssida att jamfora
mot 10 procent vid pensionssystemets start.

Lagre forvantad avkastning

Den globala ekonomiska tillvaxten ar fér narvarande god och
har bade breddats och starkts steg for steg under 2017. | det
kortsiktiga perspektivet ser vi heller inte nagra omedelbara skal
att bilden dramatiskt ska andras.

"Framover finns det dock
betydande utmaningar att na
upp till de avkastningsnivaer
vi upplevt de senaste tio aren."

Blickar vi framat sa finns det dock betydande utmaningar for
AP-fonderna att under den kommande tioarsperioden leverera
en avkastning i narheten av de hoga avkastningsnivaer vi upplevt
under de senaste tio aren.

Detta beror bland annat pa de obalanser som har skapats av
den exceptionella penningpolitik med extremt laga réntor och
stora likviditetsinjektioner som har bedrivits av i princip alla de
storre utvecklade landerna. Den férda politiken innebar forutom
en framtida I3g eller till och med negativ forvantad avkastning pa
rantebarande investeringar dven att varderingarna ser utmanande
ut for flertalet andra tillgangsklasser. | kombination med hog
skuldsattning riskerar en framtida normalisering av penning-
politiken att forutom lagre forvantad avkastning dven leda till
okad turbulens pa de finansiella marknaderna.

Kombinationen av att inkomstpensionssystemet idag har en
mer robust finansiell stallning &n vid starten 2001 och en
forvantan om lagre avkastning framover gor att vi infor 2018



har reviderat fondens avkastningsmal. Det mycket langsiktiga
malet (40 ar) har reviderats ned fran realt 4,5 procent per ar

i genomsnitt till 4 procent per ar. Pa grund av den laga férvantade
avkastningen under kommande tioarsperiod har vi dven komplet-
terat det langsiktiga malet med ett medelsiktigt mal pa realt

3 procent per ar i genomsnitt for den kommande 10-arsperioden.
De nya malen uppfattar vi som ambitiésa och de kommer att
krava en framgangsrik forvaltningsinsats av AP4 for att uppnas.

Framtida utmaningar

| vart huvudscenario kvarstar tillvaxten pa en forhallandevis lag
niva i de utvecklade landerna, beroende pa faktorer sdsom
nodvandig normalisering av penningpolitik, generellt hog skuld-
sattning, demografisk utveckling och svag politisk beslutskraft.
Vi bedémer ocksa sannolikheten som relativt hog for mer nega-
tiva scenarier. Idag finns politiska tendenser till 6kade regionala
spanningar, protektionism med urholkning av handelsavtal samt
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minskad tilltro till 6verstatliga institutioner. Om dessa tendenser

starks och far ytterligare fotfaste sa kan det fa betydande negativa
konsekvenser for den langsiktiga ekonomiska utvecklingen.

Det finns samtidigt utrymme aven for mer positiva scenarier.
Den globala konjunkturen ar for tillfallet bred och god. Efter
betydande problem orsakade av finans- och Eurokriserna borjar
dven ekonomierna i Europa overlag att starkas. Om de politiska
beslutsfattarna pa bred front kan anvéanda den konjunkturella
styrkan till att géra nodvandiga strukturreformer och aterga till
ett framjande av frihandel sa kan det lagga grunden till en ny
optimism, okad investeringsvilja, forbattrad produktivitet och
hoéjd strukturell tillvaxtpotential.

Forandringskraften implicerad av artificiell intelligens (Al),
robotisering och automatisering borjar ocksa paverka landers
ekonomier i allt stérre omfattning. Kartan ritas snabbt om och
traditionella definitioner av branscher, vardekedjor, affars-
modeller samt skiljelinjer mellan produkter och tjanster forandras
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i snabb takt. Detta paverkar daven handelsmonster och nationers
komparativa styrkor. Al och robotisering har potentialen att lang-
siktigt och signifikant forbattra produktiviteten pa samma satt som
industrialiseringen gjort under det senaste seklet. Tillsammans
med strukturreformer kan detta utgora viktiga verktyg for de
utvecklade landerna att hantera sina demografiska utmaningar.

"Al och robotisering har potential
att langsiktigt och signifikant
forbattra produktiviteten sa
som industrialiseringen gjort."

Man ska dock inte underskatta de omstallningsproblem som en
snabb strukturférandring pa grund av Al och robotisering kan
medfora. Om denna omstallning inte kan hanteras pa ett
samhélleligt acceptabelt satt och med en rimlig fordelning av
produktivitetsvinster finns det en 6verhdngande risk att vi far se
perioder av betydande politiska spanningar och social oro.

| ménga tillvaxtlander ser forutsattningarna for tillvaxt betydligt
battre ut dn i de utvecklade landerna. Den demografiska utveck-
lingen dr gynnsam och produktivitetsutvecklingen hég. Sociala
valfardssystem ar under uppbyggnad och befolkningarna har daven
brett fatt se sin valfard 6ka. Tyngdpunkten i den globala ekonomin
flyttas i accelererande takt fran det som vi idag definierar som
de utvecklade ldnderna till tillvéxtlanderna, och da framforallt
till Sydostasien.

Utveckling av investeringsverksamheten

For att bland annat forbereda oss for utmaningar av ovanstaende
typ har vi under aret gjort en 6versyn av hur vi 6vergripande och
langsiktigt ska arbeta med var investeringsportfolj. Var ambition
ar att bygga vidare pa var historiskt framgangsrika férvaltnings-
plattform pa ett satt som gor oss redo att mota de krav som en
snabbt foranderlig omvarld stéller pa oss.

Som en buffertfond i det svenska pensionssystemet har AP4
storre forutsattningar an de flesta andra investerare att vara
mycket langsiktiga i investeringsarbetet. AP4 har dven i placerings-
reglerna frihnetsgrader att bygga en effektiv investeringsportfolj
med en god balans mellan diversifiering och fokus pa omraden
dar vi har komparativa styrkor. Dessutom har vi en storlek som ger
oss skalfordelar utan att for den skull bli trégrorliga.

Under 2017 har vi vidareutvecklat var fondgemensamma
investeringsfilosofi. Vi har dven implementerat en ny évergripande
portfolj- och beslutsstruktur for var forvaltning. Det har funnits
tva viktiga ledstjarnor for det utvecklingsarbete som gjorts.

For det forsta att ta avstamp i och bygga vidare pa de styrkor
som AP4 Gver aren har byggt upp och for det andra att etablera
ett ramverk och tankesatt som ger oss mojlighet att fullt ut
utnyttja de unika forutsattningar som vi har som buffertfond

i det svenska pensionssystemet.

Ett centralt inslag i de férandringar som gjorts har varit att
komplettera AP4:s historiska styrka av fundamental analys
och beddmningar av enskilda investeringar med ett starkare
grepp pa den samlade investeringsportféljen. Var ambition ar
dven att bredda och starka formagan att generera investerings-
mojligheter med lang respektive medellang horisont.

For dessa andamal har bade organisationen utvecklats och
resurser samt kompetens tillforts.

Ny hallbarhetspolicy med starkt

fokus pa Klimat & miljé

Flera av de mest fundamentala utmaningarna som varldens
lander gemensamt maste hitta l6sningar pa ar kopplade till
hallbarhet, uthallig energiférsorjning och hur jordens resurser
ska racka till for en snabbt véaxande befolkning. Pa relativt kort
tid har vi gatt fran en liten varld pa en stor planet till en stor
varld pa en liten planet.

| det internationella investerarkollektivet var AP4 tidiga med
att dra slutsatsen att miljo- och klimatutmaningarna langsiktigt
kommer ha stor inverkan pa investeringars avkastningsmojligheter
och risk. Redan 2012 bdérjade vi att utveckla och investera enligt
lagkoldioxidstrategier. AP4 var dven tidigt en betydande investerare
i gréna obligationer och har darefter aktivt stottat utvecklandet
av denna marknad. | detta sammanhang vill jag ocksa lyfta fram
Vasakronan, det fastighetsbolag som AP1—AP4 &ger tillsammans
och som ar ledande inom fastighetssektorn vad galler hallbarhet
och dven dr en internationell forebild.

Aven om AP4 &r en férhallandevis stor institutionell investerare
sa representerar vi bara en mycket liten del av det totala investerar-
kollektivet. For att fa storre inverkan &n vad som motiveras av
enbart vart eget forvaltade kapital sa arbetar vi medvetet med
att bidra till att dven aktivera kapital fran andra investerare
till hallbara investeringar. Till exempel &r AP4 medgrundare av
Portfolio Decarbonization Coalition (PDC) som fram till idag har
mobiliserat mer dn USD 800 miljarder till lagkoldioxidinvesteringar.
Ett annat exempel ar att AP4 aktivt medverkat till att konstruera
index och varit forsta investerare i nystartade fonder som dven
andra investerare sedan kunnat anvanda.

Utvecklingen inom hallbarhet gar mycket fort inom investerar-
kollektivet, i foretagssektorn saval som i det politiska systemet.
Det blir darmed allt mer betydelsefullt att analysera och forsta de
globala hallbarhetsutmaningarna och de implikationer de for
med sig. Av dessa skal har vi pa AP4 under 2017 utvecklat en ny
hallbarhetspolicy som tar ett helhetsgrepp pa hallbarhet, med
Klimat & miljé samt Agarstyrning som véra speciella fokusomraden.

"Klimatforandringar och andra
miljo- och resursproblem utgor
betydande risker for den
ekonomiska tillvaxten pa sikt."

Den nya hallbarhetspolicyn breddar och férdjupar integreringen
av hallbarhet i fondens arbete sa att det blir ett naturligt inslag

i alla vara investeringsprocesser. Vi arbetar dven med att vidare-
utveckla vara strategier for att minska koldioxidavtrycket i vara
investeringar samt att vidga dem till att omfatta en bredare
definition av resurseffektivitet. Vid sidan av arbetet med att minska
klimat- och miljoriskerna i var portfolj avser vi framéver dgna
mer fokus och kraft till att identifiera dedikerade investeringar
som gynnas av starka hallbarhetstrender och darmed kan ge god
langsiktig avkastning.



For langsiktiga investerare som AP4 &r det en nddvandighet saval
som ett ansvar att bade hantera risker och ta tillvara pa mojligheter
férenade med omstallningen till en hallbar varld.

Helt avgdérande kommer dock vara politiska beslutfattares
formaga och beslutskraft att skapa breda internationella 6verens-
kommelser och regelverk, som till exempel relevant prissattning
pa koldioxidutslapp, for att styra mot en mer hallbar utveckling.

I sjalva verket bygger investerares bedémningar av bade risker
och mojligheter pa en férvantan att det politiska systemet férmar
att ta sitt ansvar.

Jag vill dven lyfta fram det samarbete som sker mellan AP-
fonderna for att spara kostnader, utbyta erfarenheter och fa stor-
re paverkan. Ett framgangsrikt exempel pd detta samarbete &r
Etikrddet genom vilket AP1—AP4 samarbetar i hallbarhetsfragor.
Etikradet har utvecklats till en internationellt respekterad aktor
som firade 10-arsjubileum under 2017.

Tar ansvar genom agarstyrning

AP4 har en lang tradition av att 4gna mycket fokus och kraft till
dgarstyrning. Jag vill pasta att vi ar en pionjar inom omradet.
Redan 1986 upprattade vi var forsta dgarpolicy. Detta var den forsta
dgarpolicyn i Sverige, och ocksa mycket tidigt i ett internationellt
perspektiv. AP4 var ocksa en nyckelaktor da Sveriges forsta
valberedning bildades (Volvo 1993), och var dven med och bildade
Institutionella dgares férening (IAF). IAF &r en av huvudmannen
for Kollegiet for svensk bolagsstyrning som varit central for den
svenska modellen for sjdlvreglering och for framjandet av en val
fungerande aktiemarknad.

"Avgorande kommer vara
politiska beslutfattares formaga
att skapa internationella 6ver-
enskommelser och regelverk."

Idag ar aktiv dgarstyrning AP4:s viktigaste verktyg for paverkan och
interaktion med de bolag i vilka vi ager aktier. Vi utvecklar standigt
vart angreppssatt for att kontinuerligt leva upp till var ambition

att vara en ansvarsfull och vardeskapande dgare som har en ndra
och relevant dialog med bolagens styrelser och foretagsledningar.
For att exemplifiera vart aktiva dgarstyrningsarbete kan jag
namna att AP4 infor nasta ars stdmmosasong ar aktiva i 31
valberedningar och att vi under 2017 réstade pa 73 svenska
bolagsstammor och pa 896 stammor internationellt.

Andrade placeringsregler

Under aret presenterade regeringen en promemoria med

forslag pa andrade placeringsregler for AP-fonderna.

Detta ar valkommet da de befintliga reglerna som skrevs for

nastan 20 ar sedan har blivit tdmligen alderstigna.
Promemorian 6ppnar upp for 6kad flexibilitet vad galler

allokering mellan olika tillgdngsslag. De viktigaste inslagen

ar ett minskat krav pa att halla likvida och kreditvardiga rante-

barande vardepapper samt ett 6kat utrymme att investera

i illikvida tillgangar. Denna del av promemorian &r bra och

forbattrar AP-fondernas forutsattningar.
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Det ar dock viktigt att denna modernisering pa allokeringsniva foljs
av motsvarande modernisering pa detaljniva avseende investerings-
former och instrumenttyper for att inte det mer flexibla alloke-
ringsmandatet patagligt skulle begransas och innebara en onodigt
kostnadskravande forvaltning. Vi skulle fa mojligheten men inte
verktygen, vilket vi har svart att tro &r avsikten. Speciellt viktigt ar
att AP-fonderna far mojlighet att géra langsiktiga och kostnads-
effektiva direktinvesteringar sdsom saminvesteringar i onoterade
bolag, infrastrukturinvesteringar, onoterade krediter och inte minst
langsiktiga investeringar inom hallbarhet.

Kapitalmarknader och investeringsmojligheter utvecklas snabbt.
Av detta skal ar det viktigt att undvika allt for mycket detaljregler
for att inte oundvikligen aterigen snabbt hamna i en situation med
foraldrade och hammande placeringsregler. Dessa synpunkter var
nagra av de som framfordes i AP4:s remissyttrande under hosten.

"Viktigt att kunna gora langsiktiga
och kostnadseffektiva direkt-
investeringar i onoterade bolag
och krediter."

Avslutningsvis vill jag rikta mitt varma tack till alla medarbetare pa
AP4. Vi har tillsammans under 2017 framgangsrikt skott var om-
fattande I6pande forvaltningsuppgift samtidigt som vi har arbetat
intensivt med att utveckla var verksamhet.

Stockholm 20 februari 2018

Niklas Ekvall
VD
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Intervju med

Catrin Abrahamsson-
Pohjanen

Catrin ansvarar for makro-
ekonomisk analys och
klimatscenarion for AP4:s
langsiktiga forvaltning

Catrin ar civilekonom med
erfarenhet fran aktie-
forvaltning och tillgangs-
allokering fran ett flertal
forvaltningsorganisationer.

Marknadsutveckling 2017

"Arets goda ekonomiska tillvixt innebar att foretagens
vinster utvecklades mycket val under aret och betydligt
battre an marknadens forvantningar. Det bidrog till

en hog avkastning pa de globala aktiemarknaderna."

Hur utvecklades global
tillvaxt under 2017?
Vifick se att den kraftfulla aterhamtningen i
konjunkturen under andra halvaret 2016 fortsatte
aven under 2017. Det innebar en successivt okad
global tillvaxt, som sannolikt uppgick till ndrmare
3,5 procent i genomsnitt éver aret i helhet.
Tillvaxten var i betydande omfattning investe-
ringsledd och skapade en positiv spiral. Foretagens
okade fortroende for aterhamtningen i ekonomin
och de stigande vinsterna genererade en markant
okad efterfragan pa investeringsvaror. Den globala
tillvaxten fick darmed en bredare och mer stabil
bas. Ett betydande tillvéxtbidrag erholls ocksa
fran Asien inklusive Kina.

Hur paverkade det aktiemarknaderna?
Den goda utvecklingen av ekonomisk tillvaxt
och vinster resulterade i en betydande uppgang
pa aktiemarknaderna. Tillvaxtmarknaderna,
som drabbats hardast av den svaga konjunktur-
utvecklingen under tidigare ar, gynnades av
stigande industriproduktion och ravarupriser
samt en positiv omvardering av dessa landers
aktiemarknader. Det resulterade i en mycket
god avkastning under &ret. Aven de utvecklade
aktiemarknaderna utvecklades val och samman-
taget steg AP4:s jamforelseindex MSCI ACWI
med 20,5 procent i lokal valuta.

Hur utvecklades rdnte- och
valutamarknaderna?

Inflationen dterhamtade sig fran laga nivaer
under aret. Konsumentprisékningarna blev dock
ldgre an forvantat trots den goda tillvaxten,

en battre prisutveckling for foretagen och en
snabbt minskande arbetsldshet.

Under aret borjade ett antal centralbanker med
USA i spetsen att hoja sina styrrantor. Styrrantorna
i Europa, Japan och Sverige var dock fortsatt
oférandrade. Rantenivaerna pa de utvecklade
marknaderna var fortsatt mycket laga relativt
den goda tillvaxten.

Valutorna utvecklades relativt stabilt under
aret. Den svenska kronan starktes mot den
amerikanska dollarn och férsvagades nagot mot
euron, vilket var en féljd av en 6éverraskande god
tillvéxt i Europa under aret och av en fortsatt
mycket lag svensk styrranta.

Vad kan vi forvanta oss framover?

Jag bedomer att det finns anledning att forvanta
sig att den globala tillvéxttakten avtar nagot
under 2018, da konjunkturcykeln nu garinien
senare fas och den hittills mycket expansiva
penningpolitiken forvantas bli stramare. Utover
en forvantad ekonomisk avmattning finns

ett antal risker, som jag menar kan paverka
utvecklingen negativt under aret. De férvantade
rantehojningarna i USA &r en sadan risk, inte minst
for den relativt hogt varderade amerikanska
aktiemarknaden. Arbetsmarknader som narmar
sig full sysselsattning i de utvecklade landerna
innebar en risk for att inflationen stiger mer

an vantat 2018, vilket kan innebéara en snabbare
normalisering av nuvarande laga rantelage.

| kombination med hog skuldsattning och
rantekanslighet i flera lander innebar det en
risk for att efterfragan kan paverkas mer
negativt an forvantat.
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Tillgangarnas varde
och avkastning 2017

AP4:s tillgangar pa 357 miljarder kronor dr investerade
i olika tillgangsslag sasom aktier, rintebdrande virde-
papper och fastigheter.

Arets avkastning 9,1 procent efter kostnader

AP4:s totalavkastning uppgick till 9,2 (10,1) procent fére kostnader

och 9,1 (10,0) procent efter kostnader. Avkastningen motsvarade ett

forvaltningsresultat efter kostnader pa 30,1 (30,5) miljarder kronor.
AP4:s tillgangars varde och avkastning presenteras nedan.

Tillgdngarnas férdelning’
8%

Fastigheter

32% 2%
Réntebdrande Alternativa
tillgangar tillgangar

18 %

Svenska aktier

40 %

Globala aktier

Tillgangsslag Marknadsvarde,

mdkr

Portféljavkastning, %

Aktier mer an hilften av tillgangarna
Globala och svenska noterade aktier utgjorde mer an halften av
tillgangarna vid arets slut.

Intern respektive extern forvaltning
83,0 (77,3) procent av tillgangarna forvaltades internt. Resterande
17,0 (22,7) procent av tillgdngarna forvaltades externt, varav
5,9 (10,4) procent i extern indexférvaltning.

AP4 forvaltar internt nar en samlad bedémning visar att en
intern forvaltning kan uppna lika bra eller battre avkastning
och till en lagre kostnad.

Fordelning mellan intern och extern férvaltning

17 %

Extern

83%

Intern

Resultatbidrag?,
mdkr

Exponering?, % Avkastnings-

bidrag, %

Aktier, totalt 207,2 15,7 58,1 8,9 29,2
Globala aktier 142,5 19,3 40,0 7,3 24,0
Svenska aktier 64,7 8,4 18,1 1,6 5,2

Rantebarande tillgangar 112,0 0,0 31,4 0,0 0,1

Fastigheter 28,8 18,7 8,1 1,4 4,5

Alternativa tillgangar 8,2 10,9 2,3 0,2 0,8

Valuta 0,0 -1,1 0,0 -1,1 -3,6

Ovrigt? 0,5 -0,2 0,1 -0,2 -0,6

S:A PLACERINGSTILLGANGAR 356,7 9,2 100,0 9,2 30,4

1Réntebarande tillgangar inkluderar kassa.

2Underliggande varden for derivat i den passiva allokeringen fordelas pa respektive tillgangsslag.

3 Ovrigt bestar av kassa samt tillgdngsallokering.
4 Avser resultat fore kostnader.
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Langsiktiga avkastningsmal

AP4 har faststillt nya avkastningsmal, att gilla fran
och med 2018. AP4 har pa lang sikt dver 40 ar ett
avkastningsmal om fyra procent per ar utéver inflation.
Mot bakgrund av det extremt laga rintelaget bedoms
det svart att pa medellang sikt 6ver tio ar uppna det
langsiktiga avkastningsmalet. Darfor kompletteras det
langsiktiga malet med ett medelsiktigt tioarigt realt
avkastningsmal pa tre procent. Dessa bada mal ersitter
det tidigare langsiktiga avkastningsmalet om realt
4,5 procent per ar.

Langsiktig malanalys gors vart tredje ar

AP4:s avkastningsmal faststélls efter en omfattande analys av
framtida avkastningsmojligheter for olika tillgangsslag samt

av pensionssystemets ataganden. Det sistndmnda paverkas bland
annat av Sveriges befolkningsutveckling och sysselsattning. Vid
utvardering av tillgangsslags vardeutveckling och avkastnings-
mojligheter samt pensionssystemets ataganden maste langa

tidsperioder anvandas. AP4 anvander har ett 40-arigt tidsperspektiv.

Analysen genomfors framforallt med malet att ta fram de
tillgdngsfordelningar av aktier, valutaexponering och réntedura-
tion som pa 40-ars sikt ar bast anpassade for pensionssystemets
forvantade atagande med hansyn till generationsneutralitet.
Med generationsneutralitet menas att forvaltningen drivs sa
att den inte gynnar en generation pa bekostnad av en annan.

Ett hogt risktagande forvantas langsiktigt ka avkastningen vilket
skulle vara bra for framtida generationer. Samtidigt 6kar det
risken kortsiktigt vilket skulle vara till nackdel fér nuvarande
pensionarer. Detsamma géller omvant vid ett Iagt risktagande.
Utifran den forvantade avkastningen for tillgangarna 6ver denna
langa tidshorisont genomfors simuleringar av olika portfolj-
sammansattningar av aktier och rantebdrande och analyser av

de effekter de far pa pensionssystemets stabilitet. En sadan
omfattande analys genomfor AP4 vart tredje ar.

Aktier ger bra avkastning 6ver tid
Aktier har en hog forvantad langsiktig avkastning jamfort med
obligationer och dven andra tillgangsslag. Samtidigt har aktier
hog forvantad volatilitet och aktieinvesteringars avkastning
kan darfor forvantas variera relativt kraftigt mellan enskilda ar.
Aktier ar ocksa langsiktigt en real tillgang, vilket ar fordelaktigt
da dven AP4:s ataganden ar reala.

Over tid férvantas darfér en hdg andel aktier bidra positivt till
pensionssystemet och dess finansiella styrka. Det innebdr
att AP4:s avkastning till betydande grad kommer att bestdammas
av utvecklingen pa vérldens aktiemarknader.

Lagrantemiljo ger lagre férvantad avkastning

De senaste aren har varldens ekonomier praglats av expansiv
penningpolitik, ett mycket lagt globalt réanteldge och hog skuldsatt-
ning. Detta har dven bidragit till att driva upp varderingsnivaerna
for andra tillgangsslag. | en period av normalisering av rante-
nivaerna kan framforallt rantebarande investeringar men dven
ovriga tillgangar sasom aktier forvantas ge en lagre avkastning
och hogre volatilitet an vad som har varit fallet under den
senaste tioarsperioden, en period da avkastningen ocksa har varit
hogre an forvdntat. Detta ar en viktig skillnad jamfort med tidigare
ars medelsiktiga analyser.

Pensionssystemet star starkare idag

Ytterligare tva storre forandringar har paverkat AP4:s analys. For
det forsta ar pensionssystemets finansiella stallning idag battre
an vad den var vid systemets start for 17 ar sedan. AP-fondernas
andel av pensionssystemets totala tillgangar har gradvis 6kat
genom god vardetillvaxt i férvaltningen. AP-fonderna har

bade klarat av att mota utbetalningarna till systemet och anda



lyckats forvalta tillgdngarna sa att det samlade vardet har stigit.
AP-fonderna, som andel av pensionssystemets tillgangar, har 6kat
fran tio procent vid starten 2001 till cirka 15 procent vid utgangen
av 2016. Detta ger ett bra utgangsldge for eventuella utmaningar
under de kommande aren.

For det andra har pensionssystemet nu klarat av ungefar en
tredjedel av systemets uppskattade period med negativa utfloéden.
Systemets floden skiftar 6ver tid pa grund av att generationer ar
olika stora och just nu befinner vi oss i en period med negativa
utfléden ur pensionssystemet. Utflodena bedéms dock borja
minska fran 2030 och vanda ungefar ar 2040 till att bli positiva.
Detta beror framst pa demografiska faktorer, det vill sdga att
da férvantas andelen forvarvsarbetande i forhallande till antalet
pensionarer vara tillrackligt hog for att pensionssystemets in- och
utbetalningar ska balansera. Hittills har systemet fungerat som
tankt och det har klarat av de senaste nio aren med negativa
utfléden val. Tidpunkten for nar systemets floden vander och blir
positiva igen har déarmed kommit narmare. Sammantaget paverkar
bade pensionssystemets starka balansrakning och den kortare
aterstaende tiden med utbetalningar systemet och analysen
positivt, vilket langsiktigt innebar ett nagot minskat behov av
risktagande for AP4.

Aven om pensionssystemet darmed trendmaissigt férvantas
bli starkare, finns det dock farhagor under vagen, inte minst
osakerheten kring avkastningen i ett medellangt perspektiv.

4 % langsiktigt realt mal

Baserat pa analysen av saval tillgangsmarknader som pensions-
systemet 6ver de kommande 40 aren har AP4 bedéomt att ett
realt langsiktigt avkastningsmal pa fyra procent, en halv procent-
enhet lagre an tidigare, ar en god avvagning mellan vad som
kravs for att mota pensionssystemets ataganden med hansyn till
generationsneutralitet och férvantad avkastning och risk 6ver
de kommande 40 aren.

Aktiers historiska avkastning 6ver tid

Ldng sikt i pensionssammanhang — 40 dr

Vid utvardering av tillgdngsslags vardeutveckling maste langa
tidsperioder anvandas. AP4 anvander for denna analys ett 40-arigt
tidsperspektiv.

Utveckling av aktiemarknader och Iénenivéer éver tid
Aktiers reala avkastning (inflationsjusterad) har under de senaste
90 aren varierat mycket. Den genomsnittliga reala globala aktie-
avkastningen var mellan 1924 - 2014 6,1 procent per ar.
Realavkastningen pa aktier har under olika tioarsperioder
varierat kraftigt, fran mer an 10 procent per ar under 1980-talet
till negativa tal under andra perioder. Stora skillnader mellan pa
varandra foljande 10-arsperioder ar vanligt.
Forst pa 35 ars sikt ar den reala vardeutvecklingen for aktier
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3 % medelsiktigt realt mal

AP4:s beddmning ar att en forvantad normaliseringen av nuvarande
expansiva penningpolitik och mycket laga rantelage framéver kan
forvantas paverka saval rantebarande investeringar som andra
tillgangars avkastning negativt under den kommande tioars-
perioden. Detta riskerar daven ske under 6kad marknadsturbulens.
Det beddms darfor lampligt att arbeta ocksa med ett medelsiktigt
mal. Det langsiktiga malet beddéms under denna normaliserings-
period vara alltfor hogt och skulle darfor riskera att styra AP4:s
verksamhet fel i ett medellangt perspektiv och leda till ett alltfor
hogt risktagande. AP4 har darfor valt att komplettera med ett
medelsiktigt tiodrigt avkastningsmal pa realt tre procent for att
styra verksamheten.

nagorlunda jamforbar i stabilitet med realloneutvecklingen.

Det ar den reala l6neutvecklingen som till stor del styr inkomst-
pensionernas vardeutveckling. Den reala |6neutvecklingen under
perioden 1918 —2012 var 2,1 procent per ar. Det ar en vasentligt
ldgre 6kningstakt over tid &n vad den langsiktiga historiska avkast-
ningen for aktier har varit. Skillnaden mellan aktiers och I6ners
reala utveckling har varit som storst under de senaste tva till
tre decennierna, da aktiers reala utveckling éverstigit reallone-
utvecklingen. For att kunna dra fordel av aktiers positiva varde-
utveckling 6ver tid bor investeringshorisonten vara langsiktig.
AP4 har ett langsiktigt uppdrag, varav foljer aven en langsiktig
investeringshorisont.

Kalla: Orange rapport 2016



Q AP4 Arsredovisning 2017

Utvecklad forvaltningsstruktur

| syfte att forbattra mojligheterna att mota de lang-
siktiga risker och maéjligheter som en normalisering
av ranteldge, hég skuldsattning och hoga varderings-
nivaer, politisk osdkerhet och klimatfragan kommer
att medfora, har AP4 genomfort ett omfattande
utvecklingsarbete under aret.

En investeringsfilosofi och en hallbarhetspolicy har arbetats fram
och beslutats. Ett nytt langsiktigt mal kompletterat med ett medel-
siktigt mal har faststallts. Forvaltningsstruktur, beslutsstruktur
och organisation har utvecklats fér att dnnu battre ta tillvara

pa de investeringsmojligheter som forvaltningen identifierar och
for att pa ett strukturerat satt hantera dessa. Integrationen av
hallbarhet i investeringsprocesserna har varit och ar fortsatt

i fokus. En klimatscenarioanalys av klimatférandringens paverkan
pad AP4:s tillgdngar har paborjats. Det som namns ovan &r ett
axplock av viktiga projekt med betydelse for hur AP4 kommer att
forvalta tillgangarna. De nya malen samt forvaltningsstrukturen
kommer att gélla fran och med 2018.

Forvaltningsstrukturen har tre nivaer

AP4 har utvecklat forvaltningsstrukturen som tar tillvara mojligheten
att investera med flera tidshorisonter. Strukturen kan beskrivas
med hjalp av tre nivaer.

Niva 1: Langsiktigt realt avkastningsmadl pd 4 % éver 40 ar

Pa den Oversta nivan faststaller styrelsen ett langsiktigt
avkastningsmal, som visar vilken avkastning som kravs for att
AP4 ska uppfylla uppdraget i pensionssystemet éver tid med
balanserad risk, pa cirka 40 ars sikt. Analysen bygger pa studier
av pensionssystemets dtaganden och forvantad framtida
avkastning. Slutresultatet av analysen ar ett avkastningsmal
samt ett riskutrymme i form av intervall for aktieandel,

valutaexponering och duration i ranteportféljen. Detta
omfattande arbete bedrivs vart tredje ar.

Niva 2: Medelsiktigt realt avkastningsmal pé 3 % éver 10 ér

Niva 2 utgors av ett medellangt realt avkastningsmal pa tio ar,
som forvaltningen arbetar for att na. Det medelsiktiga malet
faststalls efter en analys av marknadsforutsattningar i ett medel-
langt perspektiv for de olika tillgangsslag som ingar i portfoljen.
P34 denna niva faststélls en allokeringsportfolj av marknadsindex
anpassad efter bedomda marknadsutsikter pa medellang sikt
(5—15 ar). Den medelsiktiga allokeringsportféljen samt en beslutad
riskbudget utgor en referens for AP4:s |6pande tillgangsforvalt-
ning, vilket mojliggor en systematisk uppfoljning och utvardering
av verksamhetens forvaltning av tillgangarna. Besluten pa niva 2
faststalls arligen av styrelsen.

Niva 3: Den lI6pande férvaltningen av AP4:s tillgdngar
Forvaltningen av AP4:s tillgangar utgor niva 3. Tillgangsportfoljen
forvaltas med en helhetssyn dar AP4:s samtliga investeringar
beaktas sammantaget. Portféljen styrs med hjalp av strukturerad
riskbudgetering och forvaltningen arbetar med flera olika
investeringshorisonter upp till tio ar. Beslutsnivaerna i den nya
organisationen ar val definierade, vilket bidrar till h6g transparens.



AP4 Arsredovisning 2017 e

Forvaltningsstrukturens
tre nivaer

o/ ® Ett riskutrymme i form av acceptabla intervall for aktieandel,

o valutaexponering samt ranteduration med mycket langsiktig
horisont pa 40 ar

® Mal och intervall faststalls av styrelsen vart tredje ar

|angsiktigt realt
avkastningsmal

; /o ® En medelsiktig tidshorisont pa 10 ar

® Mal och en dynamisk referensportfolj med olika
medelsiktigt realt marknadsindex samt riskbudget faststalls arligen av styrelsen
avkastningsmal

I , [ ]
A 4 o ® Forvaltningen arbetar med flera investeringshorisonter upp till tio ar

e Hallbarhet ar integrerat i investeringsarbetet

tillgdngsportfolj
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Investeringstilosofi

Som en buffertfond i det svenska systemet for inkomstpension har AP4 tre vasentliga
sardrag som utmarker och till viss del sarskiljer AP4 fran andra investerare. Sirdragen
utgor grunden i AP4:s investeringsfilosofi.

Sardragen kompletteras med sex investeringsovertygelser. Dessa investerings-
overtygelser praglar AP4:s portfoljstruktur, investeringsstrategier och positionstagning
och tydliggor hur AP4 agerar fér att skapa mervarde till pensionaren.

Sardrag i AP4:s
forvaltningsfilosofi

Langsiktighet och ett mandat att ha en investeringshorisont langre
Lé ngsi ktighet an de flesta andra investerare skapar en relativ fordel for AP4.
Andra investerare drivs ofta till kortsiktighet genom regelverk

eller krav pa hog likviditet. AP4:s langsiktighet innebar en mojlighet
att tanka annorlunda an andra investerare, att tala och kunna ga
mot strommen vid kortsiktig marknadsvolatilitet samt kunna bara
illikviditet nar det beddms langsiktigt gynnsamt.

Stora frihetsgrader att inom ramen fér AP4:s lagstadgade placerings-
H ler utforma strategi, portfoljstruktur och valja investeringar.
Stora frihetsgrader re :
g Detta ger AP4 mojlighet att dra fordel av vara komparativa
styrkor, att utnyttja diversifieringsmojligheter och att proaktivt
anpassa portféljen nar marknadsférutsattningar forandras.

Lagom storlek pa AP4:s kapital, varken for litet eller for stort, ger
skalfordelar som mojliggor kostnadseffektivitet utan att begransa
investeringsmojligheterna.
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Investeringsdvertygelser

Att integrera hallbarhetsaspekter i forvaltningen bidrar 6ver tid
Hé I I ba rhet till en béattre hantering av risker och méjligheter samt darmed
till avkastningen. AP4 anvander aktiv dgarstyrning for att trygga
tillgangars varde.

Valavvagt och disciplinerat risktagande ar nodvandigt

Vé Iavva'gt riSktaga nde for att skapa avkastning. Risktagandet ska vara ansvarsfullt,

valavvagt och uppféljningsbart.

De finansiella marknaderna ar inte alltid effektiva. Det skapar

I neffe ktiva ma rknader méjlighet fér AP4 att genom langsiktighet och aktiv férvaltning
addera mervéarde nar det uppkommer obalanser mellan tillgangars
forvantade avkastning och risk.

En portfolj som ar valdiversifierad har éver tid en

DiverSiﬁering battre riskjusterad avkastning.

En strukturerad investeringsprocess ar en forutsattning for
framgangsrik forvaltning. AP4:s processer ska vara transparenta,
Strukturerade processer amgangsrik forvalning APd:s p vara transp
disciplinerade och ansvarsfulla. Enkelhet efterstravas och
komplexitet ska undvikas dar detta inte genererar ett tydligt mer-
varde. Alla investeringar analyseras utifran ett portfoljperspektiv.

Portfoljférvaltning ar en kunskapsintensiv verksamhet dar

Kompetent Organisaﬁon kompetenta medarbetare ar en nédvandig framgangsfaktor.

Det staller krav pa kultur och varderingar for att kunna
attrahera, behalla och utveckla kompetenta medarbetare.
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AP4 &r en langsiktig dgare av
svenska aktier och anvander
aktiv agarstyrning for att trygga
tillgangars varde.




Intervju med

Marcus Blomberg
Chef for Strategisk allokering
& kvantitativ analys

Marcus ar civilingenjor och
civilekonom och har arbetat
med kapitalforvaltning bade
i Sverige och internationellt,
ofta med allokering mellan
tillgangsslag. Marcus
rekryterades till AP4 under
2017 for att bli chef for
Strategisk allokering &
kvantitativ analys.

Ny enhet pa AP4

AP4 Arsredovisning 2017 @

"Strategisk allokering & kvantitativ analys ar en ny
enhet med 6vergripande ansvar for AP4:s tillgangs-
allokering, strategiska investeringar och langsiktiga

omvarldsanalys."

Vad arbetar ni med pa den nya
enheten for Strategisk allokering

& kvantitativ analys?

Kort sagt har vi ett 6vergripande ansvar for
AP4:s strategiska investeringar, tillgangs-
allokering, portféljstruktur och langsiktiga
omvarldsanalys. Vi forvaltar ocksa AP4:s
globala aktieinnehav med bland annat vara
lagkoldioxidinvesteringar.

Hur arbetar ni med omvarldsanalys?
Omvarldsanalys handlar i grunden om att vi
analyserar och bedémer finansiella risker och
mojligheter och att vi ska ha en uppfattning

om hur varlden kan se ut om ett, fem eller tio
ar. Vi gor ocksa miljo- och klimatanalyser och

da bedémer vi vilka ekonomiska och finansiella
effekter miljo- och klimatforandring samt beslut
kopplade till dessa kan ge upphov till. Utifran
dessa olika analyser samordnar och koordinerar
vi AP4:s strategiska investeringar och gor
beddmningar av hur den samlade portféljens
alla risker forhaller sig till varandra.

Vilka fordelar ger det att samla flera
kompetenser inom en enhet?

Genom att samla individer som arbetade med
olika saker inom AP4, till exempel forvaltning
av globala aktier, tillgangsallokering och risk-
hantering till en enhet, kan vi lattare dra nytta
av varandra och pa olika satt skapa nagot storre
och battre tillsammans.

Hur ser er analys- och
investeringsprocess ut?

Vi tar var utgangspunkt i de sardrag AP4 har
som investerare, som till exempel var mojlighet

att vara mycket langsiktiga. Det ger oss forutsatt-
ningar att vara framgangsrika i forvaltningen
genom att strukturerat tilldmpa vara investerings-
overtygelser sasom att finansiella marknaderna
inte alltid ar effektiva. Det skapar mojlighet for
AP4 att genom langsiktighet och aktiv forvaltning
addera mervarde 6ver tid. | var forvaltning ar
utgangspunkten finansiell teori och vi haller oss
uppdaterade med den akademiska forskningen
som vi forsoker tillampa saval kvantitativt

som kvalitativt. Aven var hallbarhetshansyn ar

en bas for oss. Var formaga till att vara mycket
langsiktiga jamfort med manga andra investerare
ger utrymme for andra investeringsmojligheter
for oss an for andra kapitalforvaltare. Det kraver
sjalvklart ocksa andra former av analyser och
investeringsstrategier.

Vad ar ditt fokus for 2018?

Var enhet har funnits sedan mitten av 2017.
Under den korta perioden har det varit viktigt
fér oss att komma samman som ett team

och skapa former for hur vi ska anvanda allas
kompetenser. Hittills ser det valdigt bra ut.
Under 2017 har vi byggt upp enheten och
samtidigt har vi varit otroligt noggranna med
att det I6pande arbetet har fungerat parallellt
med vart utvecklingsarbete.

Vi har dven varit mycket involverade i arbetet
med att utveckla forvaltningsstrukturen pa
AP4 sasom portfoljstruktur, avkastningsmal och
investeringsfilosofin. Under 2018 kommer vi
arbeta vidare for att na den fulla potential
som den nya organisationen och férvaltnings-
strukturen har.



Q AP4 Arsredovisning 2017

Olika tidshorisonter
har bidragit positivt

AP4 har en investeringsfilosofi som bygger pa lang-
siktighet. Inom ramarna for det férvaltas tillgangarna
med olika investeringshorisonter, vilka samtliga 6ver
tid bidragit positivt till resultat. Flera tidshorisonter
ger AP4 mojlighet att ta tillvara fler affarsmojligheter
med god forvantad avkastning och arbetssattet sanker
ocksa risken i tillgangsportfoljen.

Vidareutveckling av forvaltningsstrukturen

Under 2017 har AP4 genomfort ett strategiskt utvecklingsarbete
av forvaltningsstrukturen. Den utvecklade férvaltningsstrukturen
implementeras 2018. Verksamheten beskrivs har utifran den
forvaltningsstruktur som AP4 tillampat under 2017.

Positivt bidrag fran alla tidshorisonter

Under de senaste fem aren har AP4 arbetat med tre olika tids-
horisonter i investeringarna, en referensportfolj pa 40 ar samt
tillgangarna investerade enligt tidshorisonterna 3—15 ar och upp
till tre ar. Dessa tre olika tidshorisonter har skapat forutsattningar
for att dra fordel av det langsiktiga uppdraget. Samtliga investe-
ringshorisonter har bidragit positivt 6ver femarsperioden.

Investeringshorisont Resultatbidrag 6ver 5 ar, mdkr

Lang investeringshorisont 40 ar 139,0
Kortfristig investeringshorisont 3 — 15 ar 17,3
Aktiv forvaltning upp till 3 ar 3,3
SUMMA RESULTATBIDRAG 159,5

Investeringshorisont 40 ar

Referensportfoljen har en 40-arig investeringshorisont med en
tillgangsfordelning som arligen beslutas av styrelsen. Den bestar
av ett antal olika marknadsindex. Referensportféljens tillgangs-
fordelning bestar till stor del av aktier. Det innebar att AP4:s
avkastning till stor del bestdms av utvecklingen pa véarldens
aktiemarknader.

Over utvarderingsperioden fem &r har referensportféljen
givit ett positivt resultatbidrag pa 139,0 miljarder kronor, med
aktiexponeringen som huvudsaklig bidragsgivare till resultatet
med 112,5 miljarder kronor.

Investeringshorisont 3—15 ar

Drygt en tredjedel, 37,2 (32,9) procent, motsvarade 132,5 (110,0)
miljarder kronor, av AP4:s tillgangar forvaltades under aret med
en investeringshorisont pa mellan 3—15 &r. Investeringar som
forvaltats med denna tidshorisont under aret omfattade bland
annat fastigheter, AP4:s 6vervikt i svenska aktier respektive
kreditobligationer, en svensk smabolagsportfélj och hallbarhets-
strategier som till exempel AP4:s lagkoldioxidstrategier.

Det sammanlagda bidraget uppgick till 17,3 miljarder kronor
over utvarderingsperioden fem ar.

Fastighetsexponeringen bidrog med 10,0 miljarder kronor till
resultatet 6ver utvarderingsperioden fem ar.

Overvikten i svenska aktier uppgick till 64,7 (63,2) miljarder
kronor vid arets slut och var fordelad pa ett antal olika mandat.
Vidare har overvikten bidragit med 1,9 miljarder kronor till
resultatet dver utvarderingsperioden fem ar. For 2017 utveck-
lades dock den svenska aktiemarknaden sdmre @n en global
aktieportfolj. AP4 har under flera ar haft en betydande del av
tillgdngarna investerade i svenska aktier. Overvikten i svenska aktier
ar baserad pa AP4:s dvertygelse att den svenska aktiemarknaden
over tid forvantas ge hogre forvantad avkastning av flera skal.
Sverige har en vélfungerande ekonomi och bérsbolagen utgor en



valdiversifierad konkurrenskraftig industristruktur med en hog grad
av globalisering. Valfungerande regelverk och sjalvreglering genom
till exempel Koden for bolagsstyrning samt en framgangsrik
dgarstyrningsmodell bidrar positivt. AP4 har dven sarskilt goda
forutsattningar att kostnadseffektivt skapa mervarde i forvaltningen
inom svenska aktier. AP4 har ocksa goda férutsattningar att hantera
den 6kade volatilitet en stor svensk andel av aktieportfoljen innebar,
sa lange det langsiktigt leder till hogre avkastning.

AP4 har under flera ar haft en 6vervikt av kreditobligationer.
Overvikten uppgick till 45,1 (42,6) miljarder kronor vid arets slut.
Det motsvarade 12,6 (12,7) procent av AP4:s tillgangar.

Genom att allokera kapital fran statsobligationer till kreditobli-
gationer med god kreditvardighet bedémer AP4 att fonden pa lang
sikt kommer att erh3lla en battre avkastning. Over utvérderings-
horisonten fem ar har resultatbidraget varit 1,0 miljarder kronor.

Investeringshorisont upp till tre ar

Forvaltningen med en investeringshorisont upp till tre ar investerar
framst i globala och svenska aktier samt réantebarande vardepapper.
Forvaltningens uppgift ar att med en investeringshorisont pa upp
till tre ar skapa meravkastning genom att 6vertraffa index. Forvalt-
ningen identifierar och investerar i vardepapper med férvantad
positiv langsiktig vardetillvaxt, drar fordel av bedémda investeringars
omvarderingspotential samt av felprissattningar i marknaden

i syfte att 6vertraffa resultatet for en passiv indexforvaltning.

Aktiv avkastning, Aktivt
Taktisk forvaltning, utvarderings- resultatbidrag,
investeringshorisont upp period tre ar, utvarderingsperiod
till tre ar i arstakt, % tre ar, mkr
Globala aktier 0,3 772
Svenska aktier 0,6 450
Réntebarande 0,0 -64
Aktieindex! -0,1 -354
Valutat 0,0 219
SUMMA 0,2 1023

L Aktivt avkastningsbidrag med summa placeringstillgangar som bas.

Over utvarderingsperioden tre &r har AP4:s férvaltning med en
tidshorisont upp till tre ar skapat en avkastning battre an index
och ett resultatbidrag om 1,0 miljarder kronor. Over fem &r ar
resultatbidraget 3,3 miljarder kronor.

Forvaltningens aktiva avkastning uppgick till 0,4 (0,0) procent-
enheter for helaret, vilket var battre an index.

Det motsvarar ett aktivt resultatbidrag med 750 (87) miljoner
kronor 2017.

Nio ar battre d@n index

Sedan den nuvarande forvaltningen kom pa plats for nio ar sedan,
har férvaltningen upp till tre ar arligen skapat en avkastning
battre an index. Sammantaget for dessa nio ar uppgar det positiva
resultatbidraget utdver index till nara nio miljarder kronor.

AP4 Arsredovisning 2017 e
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Aktier mer an halften

av tillgangarna

Langsiktigheten i AP4:s forvaltning motiverar en hog
aktieandel av tillgangarna. Aktier har haft en positiv
vardetillvaxt sex ar i foljd.

Vid arsskiftet utgjorde 58,1 (58,3) procent av tillgdngarna aktier,
fordelat pa 40,0 (39,4) procentenheter globala aktier och 18,1
(18,9) procentenheter svenska aktier. Marknadsvardet for noterade
aktier uppgick till 207,2 (194,8) miljarder kronor.

Fortsatt god avkastning for aktier
Avkastningen for AP4:s globala aktier uppgick till 19,3 (7,3)
procent och for svenska aktier 8,4 (12,4) procent.

Stark utveckling fér globala aktier

% @ Globalt aktieindex (MSCI All Country)
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Oro for svensk ekonomi bidrog till att avkastningen for

svenska aktier blev lagre an for globala aktier under 2017.

Den svenska aktiva férvaltningen
Den svenska aktiva aktieforvaltningen har over flera ar évertraffat
index med god riskjusterad avkastning.

Forvaltningen bedrivs med utgangspunkt i langsiktig funda-
mental bolagsanalys dar dgarstyrning samt hallbarhet ar en del
av strategin. Malet ar att Overtraffa index genom att identifiera
bolag med langsiktigt god vardetillvaxt och aktier med omvérde-
ringspotential.

Den globala aktiva forvaltningen
Den globala férvaltningen fokuserar pa val av externa forvaltare,
portféljkonstruktion och kvantitativ forvaltning.

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 éver tid.

AP4 sanker klimatrisken i tillgdngarna genom bland annat
investeringar i lagkoldioxidinvesteringar. Dessa har bidragit
positivt till resultatet 6ver tid.

Intern kostnadseffektiv forvaltning

Intern férvaltning ar nar mojligt bade mer kostnadseffektiv och
flexibel. AP4 utvarderar darfor arligen sina investeringar avseende
intern relativt extern forvaltning. AP4 beslutade under aret att lata
forvalta en storre del av de globala lagkoldioxidinvesteringarna
internt. Investeringarna i framforallt utvecklingslander sker dock
fortfarande med extern forvaltning.

AP4 fattade ett affarsbeslut under 2016 att inte dga tobaks-
bolag. Bolagens aktier beddms vara dvervarderade och att de
over tid ska utvecklas samre an index. Lds mer pa sidan 36.



Intervju med
Pontus Lidbrink

Forvaltare av AP4:s
lagkoldioxidstrategier

Pontus ar civilingenjor

och civilekonom. Han har

en bakgrund inom aktie-
analys och indexforvaltning
och borjade arbeta pa AP4
for nio ar sedan. Idag ansvarar
Pontus for den internt
forvaltade delen av den
globala aktieportfoljen.

Lagkoldioxidstrategier
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"Vi har byggt upp kompetens for intern forvaltning som
ar bade mer kostnadseffektiv och flexibel. Till exempel
héjde vi malet for hur mycket koldioxidavtrycket ska
minska i vara lagkoldioxidinvesteringar."

Vad &r i fokus for dig just nu?

Det ar hur vi pa AP4 pa ett klokt satt vad galler
hallbarhet, avkastning, risk och kostnads-
effektivitet, kan oka andelen klimatsmarta
strategier i portféljen, sasom till exempel vara
investeringar i lagkoldioxidstrategier.

Vad innebdr det fér dig att AP4 har
Klimat & miljé som fokusomrade?
Det ar en intressant och spannande majlighet
for mig att paverka framtiden. AP4 gor lang-
siktiga investeringar och i det passar arbetet
med hallbarhet, eftersom det ofta kraver en
langsiktig investeringshorisont.

Min utmaning framaéver ar att integrera hall-
barhetsaspekter och vidarutveckla klimatsmarta
strategier for hela AP4:s globala aktieportfol].

Men varfor dger AP4 fossila bolag?

Det ar en fraga vi standigt diskuterar och funderar
kring internt. Vi befinner oss i en omstallnings-
period till ett lagkoldioxidsamhalle som kommer
att ske successivt Over manga ar. Darfor kommer
vi att fortsatta att dga bolag som ar en del av
den ekonomi vi har idag. Vart 6vergripande
uppdrag och mal ar att langsiktigt skapa en god
och saker avkastning till pensionaren. Det galler
aven under den pagaende omstallningen till ett
lagkoldioxidsamhalle vilken vi &r i borjan av.

Vi arbetar fokuserat med att vidareutveckla
hur vi integrerar hallbarhetsaspekter och
klimatrisk i vara investeringar.

Att bara sélja av alla investeringar idag, som
ar kopplade till fossil verksamhet ar inte att ta
ansvar eller att pa basta vis uppfylla vart upp-
drag. | stallet hittar vi andra satt att arbeta pa,
som till exempel investeringar i lagkoldioxid-

strategier och att som dgare paverka bolagen till
okad hallbarhet. Vi har dven valt bort att dga de
bolag med storst andel lagrade fossila branslen.
| den omstéllningsperiod vi befinner oss nu
bedomer vi hela tiden olika risker och mojligheter
for att mota vart uppdrag.

Ni forvaltar mer internt idag?

Vi har gradvis minskat investeringarna i externt
forvaltade lagkoldioxidstrategier och 6kat
andelen internt forvaltat. Vi har byggt upp
intern kompetens, vilket innebar mer kostnads-
effektiv forvaltning. Det ar ocksa mer flexibelt
att forvalta internt. Vi kan snabbare fatta beslut
om férandringar av strategierna nar vi ser olika
affarsmojligheter eller hur vi kan 6ka vart
hallbarhetsfokus. Ett exempel &r nar vi nyligen
hojde malet for hur mycket koldioxidavtrycket
ska minska i vara lagkoldioxidinvesteringar.

Kommer ni 6ka investeringar

i Klimat & miljo?

Under 2017 har vi 6kat vara lagkoldioxid-
investeringar till knappt 31 procent av den
globala aktieportfoljen. Vi vill 6ka andelen
ytterligare och analyserar nu hur vi bast
kan gora detta effektivt. Vi analyserar ocksa
andra hallbarhetsfaktorer som kan bli en del
av storre investeringsstrategier, men vad
eller vilka det blir ar for tidigt att saga. Klart
ar att det finns mycket vi kan géra med ett
klimat- och miljoperspektiv.
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Rantebarande och valutor — en
dryg tredjedel av tillgangarna

2017 praglades av laga och tidvis negativa rantenivaer.

Rédntebérande tillgangar

Marknadsvardet pa rantebarande tillgangar i form av stats- och

kreditobligationer uppgick vid arets slut till 112,0 (107,1) miljarder

kronor, motsvarande 31,4 (32,1) procent av de totala tillgangarna.
| en miljo med mycket Iaga och till och med negativa réntor

uppgick avkastningen for AP4:s rantebarande tillgangar till 0,0

(2,0) procent.

Globala makroférvaltningen

AP4:s enhet Global makroférvaltning ansvarar for forvaltningen
av framst rantebdrande vardepapper och valutor. Férvaltningen
bedrivs aktivt med malet att skapa en hogre avkastning @n index.
Obligationer med hdgsta kreditbetyg motsvarande AAA! utgjorde
drygt 80 procent av AP4:s obligationsinnehav. Obligationer
noterade i svenska kronor och US dollar utgjorde drygt tre fjarde-
delar av AP4:s obligationsinnehav.

Rénteforvaltningen investerar i statsobligationer utgivna av
europeiska lander, USA och Australien.

Investeringar i kreditobligationer ska ha kreditbetyg motsvarande
BBB' eller battre. AP4 har en strategisk dvervikt i kreditobligationer
och dessa utgjorde knappt halften av obligationsinnehaven vid
arets slut.

AP4 &r aktiv bade som investerare och for att utveckla marknaden
for grona obligationer. Forvaltarna utvarderar och investerar i
grona obligationer nar de uppfyller AP4:s kriterier for hallbarhet
och I6nsamhet.

!Presenterad kreditriskklassificering (sa kallad rating) avser en intern standard.
Beddmningen i denna standard ar under 2017 baserad pa vald ratingleverantérs
(Moody’s Analytics UK Ltd ) ratingbeddmning.

Valuta

AP4 valutasakrar delar av sina utlandska tillgangar. Valutaforvalt-
ningen arbetar dels med hanteringen av AP4:s valutasakrings-
portfélj, dels med aktiv valutafoérvaltning. AP4:s valutaexponering,
det vill sdga andelen tillgangar i utlandska valutor som inte
neutraliserats genom valutasakring, uppgick vid arets slut till 18,4
(26,9) procent av tillgangarna.

Stabila rantenivaer (statsobligation, 5 ars loptid)
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Intervju med
Per Berglund

Senior valutaforvaltare pa AP4

Per ar civilekonom med
erfarenhet fran industriforetag
och investmentbanker, bade

i Sverige och internationellt.
Sedan tio ar arbetar Per med
valutaférvaltning pa AP4.

Valutaforvaltning

AP4 Arsredovisning 2017

"For den svenska kronans utveckling ar det framst
Riksbankens agerande kring nuvarande extremt laga
styrrantor samt utvecklingen pa bostadsmarknaden
som kommer att vara betydelsefullt."

Varfor ar det givande att arbeta pa AP4?
Som statlig pensionsfond har vi ett viktigt upp-
drag att bidra till ekonomisk trygghet for dagens
och morgondagens pensionarer. Vi har ocksa
unika forutsattningar att vara mer langsiktiga

i var forvaltning an manga andra investerare
vilket gor att vi kan vara flexibla vad géller en
investerings tidshorisont. Det ger oss stora
mojligheter nar vi forvaltar.

Vad gor AP4 till en bra forvaltare?

Jag skulle vilja pasta att det finns manga skal till
det. Exempelvis har vi ett bra affarsstod pa
AP4 som innefattar att vi samarbetar kollegor
emellan och har stort fortroende for varandra.
Det ger oss mod och trygghet nar vi agerar.

Var investeringstes, som vi foljt de senaste tio
aren, bygger pa att dra fordel av AP4:s langsiktiga
mandat genom att ta valutapositioner som ar
undervarderade enligt vara varderingsmodeller.
En placeringshorisont pa upp till fem ar gor att
vi ar mindre kansliga for volatilitet, det vill saga
svangningar av valutakurser over tid. Andra
aktorer har ofta har en kortare utvarderingshori-
sont, vilket innebar en konkurrensfordel for oss.

Vad har fungerat bra under 2017?

Under hosten 2016 borjade vi positionera oss
for en framtida dollarférsvagning, vilket ocksa
hande under 2017. Det var en position som
fungerade bra och som vi tjanade mycket pengar
pa. Samtidigt har 2017 varit ett turbulent ar,

inte minst pa den politiska arenan. Darfor har
det varit viktigt for oss att ha beredskap for olika
scenarion for att, oavsett utfall, kunna skapa
god framtida avkastning.

Hur ser du pa framtiden?
Vi ser att Kina som ar betydelsefull i varlds-
ekonomin dven kommer att fa en mer fram-
tradande roll pa valutamarknaderna. Tidigare
undrade vi om Kina som land skulle lyckas att
bli den ledande varldsaktoren av ekonomierna,
men nu handlar det snarare om ndr det kommer
att ske. Fortfarande har dock nastan alla pensions-
fonder stora investeringar i USA och det ar darfor
fortsatt centralt att folja utvecklingen dar. For
den svenska kronans utveckling ar det framst
Riksbankens agerande kring nuvarande extremt
ldga styrrantor samt utvecklingen pa bostads-
marknaden som kommer att vara betydelsefullt.
Vi har nu haft en relativt lugn period pa snart
tio ar sedan senaste krisen, sa vi kan rakna med
en mer volatil marknad i framtiden. Pa en sadan
marknad 6ppnas det alltid upp maojligheter for
valutaforvaltning.
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Fastigheter och alternativa
tillgangar utgdr 10 %

Fastighetsportfoljen utgors till storsta delen av direkt-
agda fastighetsbolag. Alternativa tillgangar utgérs av
6vriga onoterade investeringar.

Fastigheter

Fastighetsportfoljens marknadsvarde, inklusive mandat med
fokus pa svenska borsnoterade fastighetsbolag, var vid arets slut
34,1 (28,9) miljarder kronor, motsvarande 9,6 (8,6) procent av
AP4:s tillgangar. Avkastningen under aret uppgick till 17,2 (25,3)
procent, vilket motsvarar ett positivt resultatbidrag pa 5,0 (5,8)
miljarder kronor. Fastigheter gav ett positivt aktivt avkastnings-
bidrag pa 0,0 (1,2) procentenheter utéver index. Det motsvarade
0,1 (3,5) miljarder kronor.

Direktdgda fastighetsbolag
AP4 har valt att i huvudsak direktéaga fastighetsbolag, eftersom
det bedoms vara kostnadseffektivt, transparent och att det 6kar
mojligheterna till en god avkastning. Vid slutet av aret bestod
AP4:s fastighetsportfol] till nara tre fjardedelar av innehaven i de
direktagda fastighetsbolagen Vasakronan och Rikshem.
Fastighetsbolaget Vasakronan utgor knappt halften av AP4:s
fastighetsportfolj. Vasakronan samags med AP1—AP3 med 25
procent vardera. Vasakronan forvaltar kommersiella fastigheter
i Sverige till ett varde om mer &n 126 (115) miljarder kronor och
ar darmed Sveriges storsta fastighetsagare. Totalavkastningen

for fastighetsportfoljen i Vasakronan var fortsatt god under 2017.

Vasakronan har lange arbetat med hallbarhet i verksamheten och
tilldelas hogsta betyget Green Star av Global Real Estate Sustain-
ability Benchmark (GRESB) som analyserar hallbarhet inom
fastighetsbranschen globalt. Vasakronans utestaende volym av
grona obligationer har 6kat under 2017 och uppgar nu till 8 (5)
miljarder kronor.

Fastighetsbolaget Rikshem utgor en fjardedel av AP4:s fastighets-
portfolj och ar halftenagt av AP4 respektive AMF. Rikshem dgde

vid arets slut fastigheter till ett marknadsvarde om cirka 41 (38)
miljarder kronor. Bestandet &r inriktat mot bostader och sa kallade
samhallsfastigheter, det vill saga fastigheter med langa hyresavtal
dar hyresgasten ofta ar en kommun. Totalavkastningen for
fastighetsportféljen i Rikshem var fortsatt god under 2017. Rikshem
har utestaende grona obligationer for 1,9 (1,5) miljarder kronor.

Alternativa tillgangar
Investeringar inom Alternativa tillgangar bestar huvudsakligen
av riskkapitalfonder och illikvida rantebarande vardepapper.
AP4:s exponering mot alternativa tillgangar uppgick vid
arsskiftet till 2,3 (2,3) procent av tillgangarna. Marknadsvardet
for alternativa tillgangar uppgick till 8,2 (7,8) miljarder kronor
vid arets slut. Samtliga alternativa tillgangar forvaltas externt
och avkastade sammantaget 10,9 (3,4) procent.
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AP4 dger hélften av Rikshem, ett fastighetsbolag med
inriktning mot bostader och samhallsafastigheter. AP4 var
med och byggde upp Rikshem for att skapa en langsiktig
och kostnadseffektiv exponering mot detta segment inom
fastigheter. Bilden visar Rikshems fastighet pa Mamregatan
i Norrkoping.
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Hallbarhetsanalys

en forutsattning

Pa foljande sidor summeras delar av AP4:s hallbarhets-
arbete. En mer utforlig presentation finns i AP4:s
Hallbarhets- och dagarstyrningsrapport 2017, som

publiceras under varen 2018, och pa www.ap4.se.

Hallbarhet paverkar oss och var vérld. Att integrera
hallbarhetsaspekter i investeringarna anser AP4

ar en forutsattning for att kunna skapa hog hallbar
avkastning over tid.

Kan alltid goras lite battre

Integration av hallbarhetsaspekter i forvaltningen for att séker-
stélla att hallbarhet ar en del av investeringsanalysen och besluten
ar ett viktigt och nédvandigt arbete for en langsiktig pensions-
forvaltare. AP4 har arbetat med héllbarhet under manga ar. Det
ar ett arbete som standigt utvecklas och som alltid kan goras

lite battre. Under 2017 har forvaltningen bedrivit ett betydande
utvecklingsarbete av hur AP4 integrerar hallbarhet i de olika
investeringsprocesserna.

Hallbarhet i fokus

Under aret har flera projekt syftat till att &n mer strukturerat

och systematiskt integrera hallbarhetsaspekter i den [6pande

forvaltningen av tillgangarna. AP4 har bland annat:

® arbetat fram och antagit en hallbarhetspolicy. Den fungerar
som gemensamt ramverk och stéd vid integration av hallbarhet
i forvaltningen. FN:s Agenda 2030 och de globala hallbarhets-
malen ingar i AP4:s ramverk for integration av hallbarhet i
forvaltningen.

e faststallt att AP4 arbetar med tva fokusomraden inom
hallbarhet — Klimat & milj® och Agarstyrning — fér vilka
overgripande externa mal faststalls.

® inom ramen for fokusomrade Klimat & miljé bedrivit
utvecklingsarbete av investeringsstrategier inom forvalt-
ningen av globala aktier.

@ identifierat och arbetat med att fordjupa integrationen
av hdllbarhetsaspekter inom respektive tillgdngsslag och
forvaltningsstrategi.

® pdborjat arbetet med scenarioanalys av klimatrelaterade
risker och mojligheter av AP4:s tillgangar.

Agarinitiativ i samarbete

AP4 deltar i globala samarbeten och dgarinitiativinom en rad olika
omraden for att frimja 6kad hallbarhet globalt. Agarinitiativ rér
manga olika hallbarhetsaspekter som till exempel att uppmana
bolag att avsta fran negativ klimatlobbying, att borser globalt ska
tillampa riktlinjer for hallbarhetsrapportering, att oljebolag ska
arbeta for att minska sin verksamhets negativa miljopaverkan och
initiativ som ror bland annat jamstalldhet och manskliga rattigheter.

AP-fondernas etikrad — framgangsrikt samarbete
AP1—AP4 samarbetar inom det gemensamma AP-fondernas
etikrad for att paverka utlandska bolag till forbattringar inom
hallbarhet. Det I6pande arbetet omfattar férebyggande och
reaktiva dialoger med utldndska bolag, cirka 200 dialoger
arligen, samt branschprojekt, internationella samarbeten och
initiativ. Lds mer om AP-fondernas etikrad pa sidan 33.

Samordning av redovisningen av avtryck

AP4 och 6vriga AP-fonder mater och redovisar arligen investe-
ringarnas klimatutsldpp. Det dr en del i ett bredare klimatarbete.
Koldioxidavtryck ger viktig kunskap, men det har som matt

ocksa begransningar. AP-fonderna har en Samverkansgrupp med
representanter fran varje AP-fond for att samordna och félja
utvecklingen kring klimatredovisning. AP4:s koldioxidavtryck
over tid redovisas i tabell pa www.ap4.se och i tabell pa sidan 51.
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FN:s hallbarhetsmal ar
del av AP4:s ramverk

FN:s hallbarhetsmal ar viktiga fér investerare da malen
hjdlper till att stimulera till investeringar som kan

bidra till I6sningar av stora globala problem. Samtidigt
bidrar detta till forutsattningar fér en hallbar avkastning
pa lang sikt.

Bidra till att de globala hallbarhetmalen nas

AP4 kan genom sitt hallbarhetsarbete och sina investeringar pa
olika satt bidra till att FN:s hallbarhetsmal uppnas. AP4 arbetar
med tva fokusomraden i investeringarna — Klimat & miljo

och Agarstyrning. Detta 4r omréden som redan idag stéder FN:s
hallbarhetsmal pa olika satt.

FN:s hallbarhetsmal del av hallbarhetspolicyn

AP4 har under aret arbetat fokuserat med att 6ka integrationen
av hallbarhet i forvaltningen. Ett ramverk for integration av
hallbarhet i forvaltningen, en hallbarhetspolicy, har antagits.

| detta arbete har det faststallts att FN:s hallbarhetsmal fungerar
som ett ramverk for AP4:s forvaltning och investeringar.

Klimatférandring ar ett reellt hot

Klimatférandring, vattenbrist, social oro och folkvandringar ar alla
faktorer som hotar ekonomisk stabilitet och tillvéxt. Forstaelsen

i investerarkollektivet for nodvandigheten att inkludera hallbarhet
i investeringsbeddmningarna 6kar nu snabbt.

Klimat & miljo &r ett av AP4:s tva fokusomraden. AP4:s kriterier
vid valet av fokusomraden var flera. Ett av de viktigaste var att
Klimat & miljo ar en grundlaggande forutsattning for allt liv och
for de ekosystem som vi kdnner till idag. Att vdrna Klimat & miljo
ar darmed en nodvandig forutsattning for att 6vriga globala
hallbarhetsmal ska kunna forverkligas.

AP4 och FN:s hallbarhetsmal
Malsattningen &r att AP4, inom de omraden dar fonden &r verk-
sam, ska fortsatta att utveckla aktiviteter som kan bidra till 6kad

\ |/
%, otV

4
GLOBALA MALEN

for hallbar utveckling

avkastning for den svenska pensionaren samtidigt som AP4 bidrar
till en mer hallbar varld.

AP4 har idag investeringar eller arbetar [6pande inom ett antal
hallbarhetsomraden som stoder de globala hallbarhetsmalen.
AP4 har sedan flera ar uttalade 6vergripande mal inom sina tva
fokusomraden Klimat & miljé och Agarstyrning, vilket bidrar
till att arbetet prioriteras, mats, foljs upp och utvecklas. AP4 har
under manga ar arbetat for att minska klimatrisken i AP4:s
tillgangar bland annat genom att vara pionjar med investeringar
i lagkoldioxidstrategier, var en av fyra grundare till Portfolio
Decarbonization Coalition (PDC) tillsammans med bland annat
FN i syfte att fa investerare globalt att investera mer hallbart.

AP4 &r aktiv med dgarinitiativ som stdder de globala héllbarhets-
malen. Initiativ som bland annat uppmanar bolag att avsta fran
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 jamstalldhet och manskliga rattigheter.

| AP4:s Hallbarhets- och dgarstyrningsrapport och i AP-fondernas
etikrads arsrapport presenteras vilka globala hallbarhetsmal som
arbetet framst stdder.
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Klimat & miljo —

ett fokusomrade

Medvetenheten om att var planets resurser ar dndliga
okar alltmer. Klimat och milj6 utgor grunden for allt liv
vi kdnner till idag. Det handlar om nédvandiga och ofta
globala resurser som till exempel ren luft och vatten.
De tas alltfor ofta for givna och prissatts séllan korrekt.
Klimat och miljo bedoms ha vidsentlig paverkan pa
samtliga AP4:s tillgangars finansiella virde.

Ett prioriterat fokusomrade

Klimat & miljo ar for AP4, som langsiktig investerare, ett naturligt
val som prioriterat fokusomrade. Klimat & milj¢ ar grunden for att
alla FN:s globala hallbarhetsmal ska kunna uppnas.

Globalt hot

Klimatférandring handlar om hur utslapp av bland annat vaxthus-
gaser paverkar jordens klimat negativt och 6ver tid leder till 6kad
medeltemperatur. Klimatet paverkar var varld, livsmiljé och
samhélle och déarmed dven I6nsamheten i alla AP4:s investeringar.
Enligt AP4:s analys ar klimatforandringen det 6verhangande
globala hotet mot framtida avkastning och trygga pensioner.
Klimatférandringens forvantade effekter ar uppmarksammad i
flera rapporter, liksom bedomningarna om hur jorden drabbas
vid olika forvantade temperaturhéjningar.

Virna tillgangar och framtiden

AP4:s arbete inom fokusomrade Klimat & miljo syftar till att
minska klimatrisken i tillgdngarna. Det varnar AP4:s tillgangar och
avkastning vid en forvdantad omvardering av till exempel koldioxid-
utslapp och fossila reserver och bidrar till omstaliningen till ett
klimatneutralt samhalle. Forvaltningen arbetar [6pande med att
bland annat utveckla och investera i olika strategier samt att bidra
med kunskap om lagkoldioxidstrategier och gréna obligationer.

Minska klimatrisken i tillgangarna

Vid omstallningen till ett klimatneutralt samhélle beddomer AP4
att bland annat utslapp av vaxthusgaser kommer att leda till
stigande kostnader for bolagen. Bolag med stora utslapp och/
eller fossila reserver kommer att drabbas negativt och varderas
och prissattas annorlunda @n i dag. Sedan 2012 investerar AP4
darfor for att minska klimatrisken i tillgangarna. Idag anvands en
global plattform for investeringar i lagkoldioxidstrategier. Dessa
investeringar minskar klimatrisken i AP4:s tillgangar genom att
halvera exponeringen mot bolag med relativt storst utslapp av
koldioxid respektive fossila reserver. Dessa investeringar sker
under ett begransat risktagande och med bibehallen férvantad
avkastning relativt jamfoérelseindex.

Milj6 — bade en risk och affirsmojlighet

Tillgangen till ren luft, vatten och mark &r livsnédvandigt. Det ar
resurser som AP4 beddmer kommer att prissattas mer korrekt i
framtiden. Tillgdng, utbud, regleringar och prissattning av sadana
resurser kommer att paverka varderingen av olika produkter och
tjianster och dérmed dven varderingen av AP4:s tillgangar. Miljo ar
ett omrade med vésentliga hallbarhetsrisker och affarsmojligheter.



AP4 samager fastighetsbolaget Vasakronan tillsammans med
AP1— AP3. 2013 emitterade Vasakronan varldens forsta gréna
foretagsobligation. Utestaende grona obligationer uppgar nu till

8 miljarder kronor, finansiering som har anvants for nyproduktion,

ombyggnads- och energieffektiviseringsprojekt. Bilden visar
Vasakronans fastighet Klara Zenit i centrala Stockholm.
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Mal for Klimat & miljo

Att integrera hallbarhetsaspekter som ror Klimat &
miljo i forvaltningen av tillgangarna har hog prioritet.
AP4 har ett antal 6vergripande mal for detta arbete.

APA4 ska:

Oka andelen investeringar som
minskar klimatrisken i tillgangarna
Andelen investeringar som minskar klimatrisken i tillgdngarna har un-
der dret okat till knappt 31 procent av AP4:s globala aktieinvesteringar.
Malet &r att ytterligare 6ka andelen investeringar som minskar
klimatrisken i tillgangarna.

Kartlagga kvantitativa och kvalitativa indikatorer
for Klimat & miljo i AP4:s tillgangar
Lopande arbete for att kartlagga kompletterande indikatorer
for Klimat & miljo, bade kvantitativa och kvalitativa, och som kan
anvandas vid forvaltningen av tillgangarna.
Fler indikatorer for klimatrisk ar nédvandigt som komplement
till koldioxidavtrycket, vilket endast till del visar exponering mot
klimatrisk i tillgdngarna.
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Mata och offentliggéra

AP4:s koldioxidavtryck

Noterade aktiers koldioxidavtryck visar vissa aspekter av exponering
mot klimatrisk. AP4:s arliga koldioxidavtryck for tillgangar i noterade
aktier presenteras i tabell pa sidan 51 och pa www.ap4.se.

3

Scenarioanalys av klimatrelaterade risker
och majligheter av AP4:s tillgangar
Ett arbete som initierats under aret och fortsatter under 2018.

Bidra till att tillgangsklassen grona
obligationer ar attraktiv och vaxer
AP4 ska bidra med kapital vid nyemissioner av och skapa en likvid
andrahandsmarknad for grona obligationer nar de uppfyller AP4:s
kriterier for hallbarhet och I6nsamhet.
AP4 dgde vid arsskiftet grona obligationer till ett marknadsvarde
av 4,1 (4,9) miljarder kronor.

Sprida kunskap

inom hallbarhet
Forvaltningen avsatter tid for att dela med sig av kunskap och
erfarenheter till andra institutionella investerare om lagkoldioxid-
strategier och grona obligationer. AP4 har under aret hallit
presentationer i bland annat FN i New York och i samband med
COP-23 i Bonn.
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Intervju med

Bengt Lindefeldt

Chef global makroférvaltning
av rantebdrande vardepapper,
valutor och aktieindex

Bengt ar utbildad civilingenjor
med lang erfarenhet av rantor
och valutor, som kvantitativ
analytiker och férvaltare,
bade fran internbanker och
férsakringsbolag. Bengt har
ansvarat for AP4:s globala
makroférvaltning i snart tio ar.

Grona obligationer i fokus

"Vart uppdrag ar att skapa langsiktigt hog hallbar
avkastning — inte att oavsett pris kopa och dga en viss
mangd grona obligationer. Vart forhallningssatt ar att

vi vill forvalta grona bolag, inte bara grona obligationer.'

Hur arbetar ni med hallbarhet
i rantebarande vardepapper?
| forvaltningen av rantebarande vardepapper och
valuta syns vart arbete med hallbarhet tydligast
i vara investeringar i sa kallade gréna obligationer,
vilket vi arbetar med sedan manga ar. En gron
obligation ar vanligtvis knuten till uttalade hall-
barhetsprojekt.
Vi ar aktiva bade vid nyemissioner av grona obli-
gationer och pa andrahandsmarknaden for dessa.
Oavsett typ av obligation, gron obligation eller
vanlig obligation, sa gor vi en riskbedémning av
emittenten av obligationen utifran ett miljo-
och klimatperspektiv. Vi investerar i obligationer
utgivna av bolag, organisationer och lander.
Nar en obligation ar utgiven av en bank eller ett
bolag ar det enklare att bedéma hur olika hall-
barhetsaspekter ar kopplade till verksamheten
an om obligationen ar utgiven av ett land.

Hur bedémer ni om ett land ar hallbart?
For vara investeringar i statsobligationer, vilka
ar utgivna av olika lander, och for var valuta-
exponering ar det svarare att mata och koppla
investeringarna till precisa hallbarhetsaspekter.
Vi foljer darfor landers exponering mot fossil
produktion och export, eftersom det innebar lang-
siktiga risker som kan paverka vara investeringar.

AP4 har inte ett specifikt mal for hur
mycket grona obligationer ni vill dga.
Varfor ar det sa?

Det dr idag vanligt att pensionsfonder har i upp-
drag att kopa grona obligationer for ett visst
belopp och tidpunkt. Det har inneburit att det
nu finns fler képare &n séljare och darmed
stiger priserna. Manga ganger blir de grona

obligationerna overvarderade, det vill saga
priset ar for hogt jamfort med den risk de
innehaller eller jamfort med priset pa andra
vanliga obligationer. Det innebar att pensions-
fonder med ett sadant uttalat mal ibland
investerar med lagre forvantad avkastning for
att kunna saga att de uppnatt sitt mal for
investeringar i grona obligationer. Sa gor inte vi.

Vart uppdrag ar att skapa langsiktigt hog hall-
bar avkastning — inte att oavsett pris kopa
och &ga en viss mangd grona obligationer. Vart
forhallningssatt ar att vi vill forvalta grona bolag,
inte bara grona obligationer. Vart mal ar att
vara en aktiv stor aktor inom gréna obligationer
och successivt bygga en gron obligationsportfolj
i takt med att marknaden vaxer.

Vi vill ocksa fortsatta att vara aktiva i ny-
emissionsmarknaden for dar bidrar vi med nytt
kapital till grona investeringar. Marknaden for
grona obligationer utvecklas mycket fort, men
den ar fortfarande oerhort liten, cirka en procent
av den totala globala obligationsmarknaden.

Nagra trender framover?

| takt med att den gréna obligationsmarknaden
utvecklas ser vi att kunskap och tydligare
kriterier samt regelverk vaxer fram om vad
som ska kanneteckna en gron obligation.

Till exempel presenterades i januari 2018 en
svensk statlig utredning fér hur man kan
framja grona obligationer.
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AP-fondernas etikrad
for dialog och paverkan

AP-fondernas etikrad ar ett samarbete mellan
AP1-AP4 i syfte att paverka utlindska bolag till

forbattringar inom hallbarhet. AP-fondernas etikrad
Lopande arbete — cirka 200 bolagsdialoger ETT SAMARBETE
AP-fondernas etikrad vill paverka bolag varlden 6ver att ta hansyn PAVERKAN

till etik, miljo och hallbarhetsfragor som har stor betydelse
for manniskor och samhallen och for vardeskapandet i bolagen.
Med dialog och samtal engagerar sig AP-fondernas etikrad
bade forebyggande och vid incidenter. Det ar sa AP-fonderna
kan forhindra problem, 6vertradelser eller olyckor i olika bolag
och branscher. AP-fonderna anser att langsiktiga varden skapas av
hallbara bolag, vilka bidrar till utveckling och till hallbara pensioner.
AP-fondernas etikrads [6pande arbete omfattar férebyggande
och reaktiva dialoger med utlandska bolag, cirka 200 dialoger
arligen, samt branschprojekt, internationella samarbeten och
dgarinitiativ.
Bolagsdialogerna handlar om hur bolagen hanterar svara fragor
i verksamheten bland annat korruption, manskliga rattigheter,
arbetstagarrattigheter, hélsa och sdkerhet, fororeningar och
biodiversitet. AP-fondernas etikrad driver forebyggande projekt
inom bland annat manskliga rattigheter och anti-korruption.

Né&ra samarbete firar tio ar

AP-fondernas etikrad ar ett framgangsrikt samarbete mellan
AP1—AP4 som firade tioarsjubileum 2017. | samband med detta
arrangerades tva valbesokta seminarer om ansvarsfulla och
hallbara investeringar:

® om klimatférandringen med Al Gore och Johan Rockstrom.

e om ansvarfulla investeringar, manskliga rattigheter och miljo. AP-fondernas etikrad arbetar bland annat med att starka
manskliga rattigheter i bolags verksamhet. Brister inom

Arlig rapport beskriver arbetet ménskliga rattigheter &r ett problem som férekommer

AP-fondernas etikrads arbete beskrivs i en arlig rapport, som inom flera branscher, sarskilt nar det finns langa

publiceras under varen varje ar. Lds mer pa webbplatsen leverantdrskedjor och produktion i lander med svag

www.etikradet.se. lagstiftning och efterlevnad av densamma. Ett exempel
ar fiskerinaringen dar AP-fondernas etikrad arbetar
med agarinitiativ for forbattrade arbetsvillkor och for
att missforhallanden atgardas.
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Medicover ar ett internationellt

vard- och diagnostikforetag. Bolaget
bdrsnoterades under 2017 och AP4
blev da bolagets tredje storsta agare.

AP4 deltar i bolagets valberedning
infor arsstamman 2018.

Agare paverkar
bolag till
forbattringar

Att vara en aktiv ansvarstagande dgare i forvaltningen
av tillgangarna ar ett av AP4:s fokusomraden inom
hallbarhet. Malet ar att bolag ska skotas hallbart,
ansvarsfullt och sa effektivt som méjligt. Det skapar
forutsattningar for att de blir framgangsrika och
levererar langsiktigt hallbar avkastning. Det bidrar

till trygga pensioner.

En ansvarstagande agare

Agarstyrning r en uttalad del av AP4:s strategi for att ©ka avkast-
ningen. Omraden som ofta berdors &r ett bolags strategi, hallbar-
hetsarbete, styrelsesammansattning, kapitalstruktur, ersattningar
och transparens.

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

AP4:s arbete med agarstyrning syftar till att:

@ bidra till god langsiktigt hallbar avkastning,

® varna om bade aktiedgares och det enskilda bolagets basta,

e ta hansyn till det enskilda bolagets unika forutsattningar och
behov,

® utdva agarrollens rattigheter och skyldigheter med ansvars-
fullhet och langsiktighet, samt

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




AP4 ska:

Arbeta i valberedningar
Deltog i 30 valberedningar med stamma 2017 och
arbetar i 31 valberedningar infér stammosasongen 2018.

Intervjua hela eller delar av

styrelsen vid styrelseutvarderingar
Vid en valberednings utvardering av en styrelse driver AP4 att
valberedningen gor 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 styrelseutvardering.

Arbeta fér 6kad mangfald i styrelserna,
sarskilt vad galler jamnare konsfordelning
| de valberedningar dar AP4 deltar ska:
® minst en kvinna vara med pa kortlistan vid framtagandet
av forslag till nya styrelseledamoter,

AP4 Arsredovisning 2017 e

® valberedningen arbeta for att Kodens rekommendationer

om andel kvinnor i styrelsen mots.
| de valberedningar med stamma under 2017 dar AP4 deltog var
15 av nyvalda ledamoter kvinnor, motsvarande 52 procent.

Utova rostratten vid svenska stammor
Prioriterade ar bolag dar AP4 har stora innehay,
ar rostmassigt stor och/eller vid principiellt viktiga fragor.
Under 2017 deltog AP4 i 73 svenska bolagsstammor, varav
via fullmakt pa 5.

Utova rostratten vid
utlandska bolagsstammor
AP4 prioriterar de storre bolagen pa respektive marknad, bolag
som AP-fondernas etikrad arbetar med och bolag dar AP4 stoder
ett internationellt initiativ.
AP4 rostade pa totalt 896 stammor internationellt under stammo-
sasongen 2017.

Stddja initiativ for inforande av dgarkoder
och bolagskoder internationelit
AP4 bidrar garna med konstruktiva synpunkter och férslag nar
koder ska inforas eller uppdateras.
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AP4 Investerar
inte i tobak

Okade risker med att iga tobaksbolag

AP4 bedOmer att stigande langsiktiga risker med bland annat
Okade regleringar kommer att paverka tobaksbolagens varderingar
negativt i framtiden. Det ar risker som inte bedéms vara korrekt
prissatta idag och tobaksbolagens aktier anses vara overvarde-
rade. Over tid riskerar darfér tobaksbolag att utvecklas sdmre

an index. AP4 fattade darfor ett affarsbeslut under 2016 att inte
dga tobaksbolag.

Tobaksaktier historiskt mycket I6nsamma

| Sverige och i manga andra lander &r det idag lagligt att producera
och sdlja tobak trots hoga kostnader fér samhallet. Kostnader
som sallan till fullo kompenseras av tobaksskatter.

Tobaksaktier har under i princip hela 1900-talet utvecklats
battre an index, det vill sdga battre an marknaden i 6vrigt.
Tobaksaktier har darfor historiskt varit Idnsamma att dga och
gett investerare en relativt hog och stabil avkastning.

Positivt bidrag till resultatet 6ver tid

AP4:s affarsbeslut att inte dga tobaksbolag har hittills sedan
beslutet togs bidragit positivt till resultatet. Aven under 2017
har den aktiva positionen utvecklats positivt.

Tobaksaktier jamfort med globalt aktieindex
% Tobaksaktier ~ @ Globalt aktieindex (MSCI All Country)
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Dialog med intressenter

och transparens

En intressent dr ndgon som paverkas av eller har
intressen i AP4:s verksamhet. Som myndighet, AP-
fond och investerare har AP4 manga olika intressenter.
| méten och dialoger med vara intressenter berittar
AP4 om sin verksamhet, tar in synpunkter och bemoter
andras asikter om det arbete AP4 bedriver.

Mote med intressenter, dialog

och vasentlighetsoversyn

Genom sin verksamhet och sina investeringar har AP-fonderna
inverkan pa manniskor, miljo och samhélle. For att ta del av vilka
hallbarhetsfragor AP4:s intressenter upplever som viktigast
genomfor AP4 med ett par ars mellanrum en sa kallad vésentlig-
hetséversyn med sina intressenter.

Under 2017 bjod AP4 tillsammans med AP1—AP3 in represen-
tanter fran olika intressentgrupper till en gemensam workshop
for dialog och vasentlighetsanalys. Pa workshopen deltog cirka
60 personer som representerade uppdragsgivare (tjdnsteman
fran finansdepartementet och personer fran pensionsgruppen),
formanstagare, samhalle (sasom intresseorganisationer och
arbetsmarknadens partner), branschkollegor, leverantérer, med-
arbetare samt portféljbolag. Det var gladjande att workshopen
visade att AP-fonderna till flera olika intressenter har lyckats val
med att nad ut med sitt arbete kring hallbarhet. Diskussionerna
gav vidare vardefulla insikter om intressenternas syn pa och prio-
ritering av olika hallbarhetsfragor. Lirdomarna och resultatet
fran motet ar ett vardefullt bidrag till AP4:s arbete med att
utveckla sin prioritering av hallbarhetsaspekter i verksamheten,
rapportering och kommunikation.

En sammanfattning av métet finns pd www.ap4.se och i AP4:s
Hallbarhets- och agarstyrningsrapport 2017.

Dialog nédvandigt for hallbarhet

Dialog med AP4:s intressenter kan vara enskilda moten, moten

i grupp och vid presentationer, konferenser, utvarderingar och via
media. Dessa olika dialoger gor att AP4 far battre forstaelse for

sina olika intressenters forvantningar. Intressenterna i sin tur far
Okad forstaelse for det arbete AP4 bedriver, de ramverk

AP4 agerar inom, risker och méjligheter som kan kopplas till hur
AP4 bedriver verksamheten pa bade kort och lang sikt.

Transparens en ledstjdrna

Transparens ar ett nyckelord for AP4 och en ndédvandighet for att
atnjuta fortroende, bade som stor langsiktig investerare och som
myndighet. AP4 har manga olika intressenter och for att mojlig-
gora externa intressenters forstaelse, granskning och utvérdering
ar hog transparens viktigt. AP4 vinnldgger sig om att forsoka vara
transparent i rapportering och kommunikation sa langt det ar
mojligt utan att det ar till men for verksamheten.

Granskad och utvarderad av flera intressenter

En AP-fonds verksamhet och granskning av densamma ar till del

regleradilag.

e AP-fondernas styrelser utses av regeringen. Styrelsen féljer upp
och utvarderar |6pande det arbete férvaltningen bedriver.

® Externa revisorer granskar arligen verksamheten och
rakenskaperna.

® Regeringen genomfor arligen en sarskild utvardering. Den
innebar att konsulter under ett antal veckor varje ar intervjuar,
analyserar och utvarderar verksamheten och olika special-
omraden inom denna. Denna granskning sammanfattas i en
offentlig skrivelse som tillstalls riksdagen varje ar. Regeringens
utvardering ar en viktig aterkoppling och bidrag till AP4:s
arbete med att utveckla verksamheten.

Dartill &r en AP-fond ett naturligt foremal for medias och olika
intresseorganisationers granskning och synpunkter.
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Hog kvalitet till lag kostnad

Fokus pa kostnader ar viktigt fér att kunna na malet
om hogsta hallbara avkastning dver tid. Hog kvalitet
till 1ag kostnad, det vill siga kostnadseffektivitet, ar
darfor en ledstjarna fér AP4.

Total forvaltningskostnad &r 0,10 procent

AP4:s totala forvaltningskostnad uppgick till 0,10 (0,10) procent,
maétt i procent av det genomsnittliga fondkapitalet. Férvaltnings-
kostnaden bestar av rorelsekostnader och provisionskostnader.

Laga forvaltningskostnader 6ver tid

% @ Rorelsekostnader Provisionskostnader
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Rérelsekostnadsandel pa 0,06 procent
Rorelsekostnaderna bestar framst av personalkostnader,
IT-kostnader samt lokalkostnad. AP4:s rorelsekostnadsandel,
matt som rorelsekostnader i procent av det genomsnittliga
fondkapitalet, uppgick till Iaga 0,06 (0,06) procent.

AP4:s rorelsekostnadsandel har under de senaste fem aren
sjunkit fran cirka 0,08 procent till idag 0,06 procent.

| kronor raknat, sedan 2012, har rorelsekostnaderna ékat med

35 miljoner kronor, vilket motsvarar en arlig 6kningstakt pa

3,6 procent. Under samma period av fem ar har AP4:s férvaltade
kapital okat i varde med knappt 127 miljarder kronor till 357 miljarder
kronor. Det motsvarar en arlig 6kningstakt pa 9,2 procent.

Provisionskostnadsandel pa 0,04 procent
Provisionskostnader utgors huvudsakligen av arvoden till externa
forvaltare samt depabankskostnader. AP4:s provisionskostnads-
andel, det vill sdga externa forvaltningskostnader i forhallande
till forvaltat kapital, &r 0,04 (0,04) procent. Detta ar lagt relativt
jamforbara fonder, bade internationellt och nationellt.

Provisionskostnadsandelen har under de senaste fem aren tkat
med 0,02 procentenheter fran knappt 0,02 till knappt 0,04 procent.
Detta ar en naturlig utveckling da AP4 har 6kat andelen aktiv
extern forvaltning. Provisionskostnaderna ar ofta direkt relaterade
till storleken av externt forvaltat kapital och utgor darfor en allt
storre andel av AP4:s totala forvaltningskostnader.

Vid en analys av AP4:s externa férvaltningskostnader i kronor,
istallet for som andel av fondkapitalet, framgar att provisions-
kostnaderna ¢kat fran 39 miljoner kronor 2012 till 132 miljoner
kronor 2017. Det motsvarar en arlig 6kning pa 28 procent Gver
perioden och motiveras av en uttalad strategi att 6ka andelen
aktiv extern forvaltning i syfte att skapa mervarde i avkastningen
efter kostnader.

AP4 dr kostnadseffektiv i en internationell jamforelse
AP4:s kostnadsniva var 46 procent lagre jamfort med ett urval av
jamforbara internationella pensionsfonder enligt en oberoende
undersdkning av CEM Benchmarking. | jdmférelsen ingick 19 pensions-
fonder dar AP4 var bland de tva fonder som hade lagst kostnader.
Jamforelsen ar gjord efter justering for allokering till olika tillgangs-
slag och forvaltningsstrategier. Utan sadan justering ar AP4:s kostnads-
niva endast cirka en tredjedel av jamforelsegruppens kostnader.



AP4 har laga kostnader i en internationell jamforelse
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Intern forvaltning

AP4 stravar efter att forvalta internt ndr det beddms vara kostnads-
effektivt, det vill saga ge lika hog eller hogre avkastning till mot-
svarande eller lagre kostnad &n motsvarande externa forvaltning.
Detta ar under forutsattning att det finns ratt resurser, kompetens
och erfarenhet internt pa AP4.

En storre andel intern forvaltning medfor delvis 6kade rorelse-
kostnader. Dessa bestar bland annat av IT-system- och index-
kostnader samt personalkostnader for att hantera 6kade trans-
aktionsvolymer. Denna rorelsekostnadsokning kompenseras av
minskad provisionskostnad fér extern férvaltning.
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Lagkrav — att képa in extern forvaltning

AP4 har ett lagkrav att minst tio procent av tillgangarna ska
forvaltas externt. De senaste fem aren har i genomsnitt cirka 22
procent av tillgangarna forvaltats externt. | dessa tillgangar som
forvaltas externt ingar externt forvaltade aktiefonder, skraddar-
sydda férvaltningsuppdrag, sa kallade diskretionar forvaltning,
samt riskkapitalfonder.

Néar extern férvaltning av till exempel noterade aktier laggs ut
betalar AP4 en kostnad for forvaltningen. Vanligtvis relateras den
till hur mycket kapital som ska forvaltas. Dessa externa forvalt-
ningskostnader redovisas under begreppet provisionskostnader
i resultatrakningen.

Positiv vardetillvaxt ger hégre kostnader

Nar externt forvaltat kapital har en positiv vardetillvaxt gynnas
AP4, men det innebéar samtidigt att AP4 betalar mer i provisions-
kostnader i kronor raknat eftersom avgiften for extern forvaltning
ofta ar relaterad till storleken pa foérvaltat kapital. Provisionskost-
naden, som betalas ut till en extern forvaltare, stiger darmed ju
mer kapitalet 6kar i varde respektive minskar om utvecklingen
blir sémre. Provisionskostnaden for 2017 uppgick till 132 miljoner
kronor.

AP4 vinnlagger sig om att forhandla fram och betala sa laga
avgifter som mojligt fér vald forvaltningsstrategi med bedémd
hogst riskjusterad avkastning. Lagst absolut kostnad i sig ar darfor
inte ett rattvisande matt. Kostnader styrs av valet av tillgangsslag
och forvaltningsstrategi. Malet &r en hog riskjusterad avkastning
efter kostnader.

Avgifter for extern forvaltning

Hur stor avgiften, provisionskostnaden, ar for extern forvaltning
skiljer sig at beroende pa vilken sorts extern forvaltning som kops
in. Det beror bland annat pa tillgangsslag, marknad, strategi och
grad av aktiv férvaltning. Priset skiljer sig vidare at beroende pa
hur framgangsrika forvaltarna har varit historiskt eller om de
erbjuder en relativt unik forvaltning. Kostnaden beror ocksa pa
vilken administration och service AP4 kraver. Vid férhandlingar
med externa forvaltare ar det en férdel att som AP4 vara en
professionell, langsiktig och stor forvaltare.

Forvantad avkastning och riskspridning av tillgangarna ar
avgorande vid beslut om extern forvaltning. Det ar forvantad
riskjusterad avkastning efter kostnader samt den riskspridning
olika externa mandat kan tillhandahalla AP4:s totala tillgangs-
portfolj som bedoms vid beslut om extern forvaltning.

Transaktionskostnader har sjunkit

AP4:s forvaltningskostnad for transaktioner av vardepapper har
Okat mindre &n tillgangarnas vardetillvaxt. Transaktionskostnaderna
utgor darfor endast en mindre del av provisionskostnaderna, trots
att antalet transaktioner har 6kat. Det beror bland annat pa att
elektronisk handel med vardepapper och konkurrens har pressat
priserna for bland annat courtage.
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Portfoljrisk 2017

Portfoljrisken minskade under 2017

Fonden har en hog aktieexponering, vilket ar nédvandigt utifran
malsattningen att skapa en hog real avkastning 6ver tid. | huvud-
sak ar dessa noterade likvida aktier placerade globalt. Under det
gangna aret har volatiliteten i bade den globala aktieportféljen

och den svenska aktieportfoljen sjunkit kraftigt. Totalt har portfélj-

risken for AP4:s likvida tillgangar, matt med 12 manaders historisk
standardavvikelse minskat till 4,5 (7,8) procent vid arets slut.

Volatilitet likvida tillgangar

% @ Volatilitet
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Grafen ovan visar likvida tillgangars marknadsrisk

matt med 12 manaders historisk standardavvikelse.

Att anvanda fordndringar i marknadsrorelser som matt pa risk ar
vedertaget men riskerar ocksa leda fel da fondens investerings-

horisont &r sa pass lang. Darfor arbetar AP4 med skilda investerings-

horisonter dar hansyn tas till skeenden i nartid utan att forlora
det langsiktiga malet ur sikte.

En tydlig risk for att fonden inte uppnar sin malsattning 6ver tid ar
daremot lagkravet som anger att minst 30 procent av tillgangar-
na ska placeras i rantebdrande vardepapper med lag kredit- och
likviditetsrisk. Med en genomsnittsréanta pa nara noll procent
tvingar lagkravet AP4 att soka alternativ som kan kompensera for
den laga rénteavkastningen.

Minskad aktiv risk

Den aktiva risken for AP4:s aktiva forvaltning med investerings-
horisont upp till tre ar, matt med 12 manaders historik,
minskade nagot under aret och slutade pa 0,3 (0,3) procent.
Den strategiska forvaltningens aktiva riskutnyttjande minskade
till 2,2 (2,7) procent.

Aktiv risk fér forvaltning med
investeringshorisont upp till tre ar

% @ Aktiv risk
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Ranterisk

Ranterisken, matt som modifierad duration, har under det gangna
aret pendlat inom det limitintervall som faststéllts for den rante-
barande portféljen

Valutaexponering

AP4:s 6ppna valutaexponering for totalportfoljen pendlade under
aret mellan 18 och 30 procent. AP4 hade storst exponering mot
US dollar, vilken under aret forsvagades mot den svenska kronan.

Valutaexponering totalportfolj
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Exponering mot stater
AP4:s exponering mot stater med kreditriskklassificering under
AAA3 inom euroomradet har minskat under aret.

Exponering mot stater inom Euro-omradet med
kreditriskklassificering under AAA3, 2017-12-31

Storbritannien? 4752 6 469 7 103
Frankrike 3579 3686 1513
Spanien 1243 - -
Belgien 862 866 520
Osterrike 403 407 331
Finland 288 288 264
Italien - - 3486
TOTALT 11128 11716 13 217

Exponering mot emittenter
AP4 har en stor exponering mot bank- och finanssektorn. De 15
storsta innehaven motsvarade sammantaget en exponering pa
55 (50) miljarder kronor, varav 42 (39) miljarder kronor avsag
exponering mot den svenska bank- och finanssektorn.

AP4:s fem storsta emittentexponeringar utgjorde tillsammans
drygt 75 (72) miljarder kronor.
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Total exponering mot de fem stérsta emittentgrupperna
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Exponering i miljoner kronor per emittent, 2017-12-31,

visas i grafen ovan.

Kreditrisk

Andelen noterade AAAZ kreditriskklassificerade obligationer
pendlade under aret mellan 75 och 83 procent av den rante-
barande portféljen. Andelen BBB® ratade obligationer, som ar
den lagsta kreditriskklassificeringsnivan i ranteportfoljen, lag
i genomsnitt pa 2 procent.

Obligationsinnehav i den rintebirande portféljen®
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Grafen ovan visar andel AAA® respektive BBB® ratade

obligationer samt intern limitniva.

Storbritannien ingar inte i Euro-samarbetet men inkluderas i denna sammanstallning.
2 De tva kraftiga rorelserna i serien for andelen AAA avser dels augusti 2011 da AP4
valde att kreditriskklassificera ner amerikanska statsobligationer, dels december
2016 da AP4 fem ar senare valde att revidera tidigare gjord bedémning.

3 Presenterad kreditriskklassificering (sa kallad rating) avser en intern standard.
Bedomningen i denna standard ar under 2017 baserad pa vald ratingleverantors
(Moody’s Analytics UK Ltd ) ratingbeddmning.
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Medarbetaren

For att lyckas som pensionsfond &r det viktigt att alla
medarbetare kdnner engagemang, motivation att
utveckla arbetet och striava efter att verksamheten
som helhet fungerar pa bésta 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 53 (54) personer, 22 (20) inom
kapitalforvaltningen och 31 (34) inom affarsstod, kontroll- och
stabsfunktioner.

Kultur och vardeord

Eftersom kapitalforvaltning ar en kunskapsintensiv verksamhet
dar kompetenta medarbetare ar en framgangsfaktor har AP4
under 2017 arbetat med en HR-strategi som syftar till att levande-
gbra AP4:s varderingar samt att adressera framtida utmaningar
vad géller att sékerstalla organisationens langsiktiga utveckling
och kompetensbehov. Da AP4 verkar i en miljo med snabb
forandringstakt ar det viktigt att bygga en kultur som framjar

affarsmassighet, nytdnkande, genomférandekraft och samarbete.

AP4 har under 2017 arbetat med att utveckla och férankra dessa
varderingar i verksamheten.

Medarbetaren

For att framja langsiktig god hélsa erbjuds alla anstallda regel-

bundna hélsokontroller och motionsbidrag. AP4 genomfor

regelbundet en marknadsloneundersokning for att sakerstalla att

|6nenivaer och ersattningspaket ar marknadsmaéssiga och rimliga.
Se tabell med nyckeltal for AP4:s medarbetare pa sidan 44.

Medarbetarundersdkning
AP4 genomfor sedan flera ar tillbaka arliga medarbetarundersok-
ningar. Syftet ar att fanga upp de fragor som &r av storst betydelse

for att medarbetare trivs, kdnner motivation och fortsatter att
utvecklas i verksamheten. Kontinuerlig uppféljning och analys
gbrs av resultatet fran den arliga medarbetarundersokningen.
De signaler medarbetarundersokningen fangar upp angaende
forbattringsomraden tas om hand enligt en systematisk process.
Varje enhet i organisationen diskuterar resultaten fran undersok-
ningen och en medarbetargrupp bildas varje ar med representanter
fran de olika enheterna. Medarbetargruppen har i uppgift att ta
fram konkreta aktiviteter for fortsatt forbattringsarbete inom de
omraden som identifierats i medarbetarundersdkningen.
2017 ars medarbetarundersokning visade 6verlag goda och
forbattrade resultat inom samtliga omraden. Resultatet av denna
undersodkning har redovisats internt och hanterats i enlighet med
AP4:s process for forbattringsarbete.

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

Varje anstalld pa AP4 &r ansvarig for den egna
efterlevnaden av de bestdmmelser som stadgas i
ovannamnda policy och dess underliggande riktlinjer.

Komplicerade fragor ska utredas i samrad med narmaste

chef. Personal- och etikrelaterade regelverk enligt
ovan utgor en del av AP4:s introduktionsutbildning
for nyanstallda.




AP4:s vardeord
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Vi ar affarsmassiga
i allt vi gor

Vi har
genomfdérandekraft

Utvecklingsarbete inom HR och IT

Kompetent och motiverad personal samt en modern och
funktionell IT-plattform &r viktiga framgangsfaktorer i modern
kapitalforvaltning. Av detta skal har AP4 under 2017 arbetat med
en uppgradering av HR- respektive IT-strategi.

HR-strategin syftar till att levandegotra vara varderingar samt att
adressera framtida utmaningar vad galler att sakerstalla organisa-
tionens langsiktiga utveckling och kompetensbehov. Da AP4 verkar
i en miljé med snabb forandringstakt dr det viktigt att bygga en
kultur som framjar affarsmassighet, nytankande, genomférande-
kraft och samarbete. AP4 har under 2017 arbetat med att utveckla

Vi utmanar
och tanker nytt

Vi nar framgang
tillsammans

och férankra dessa vardeord i verksamheten. Utdver detta har
AP4 under 2017 genomfort en omorganisation som gor oss battre
anpassade for vara framtida strategiska utmaningar samt for att fa
an battre utvaxling pa AP4:s samlade kompetens.

AP4 har dven arbetat med att uppgradera fondens IT-strategi.
Den ger en vision for AP4:s framtida IT-plattform och systemmiljo
samt hur AP4 pa ett driftsdkert satt steg for steg ska na visionen
under de kommande aren. Avsikten &r att hitta en val avvagd
balans mellan operationell effektivitet och behovet av nédvandig
flexibilitet for att understodja investeringsverksamhetens behov.
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Organisation

VD

Strategi &
Regelefterlevnad hallbarhet
I [ [ |
Fundamentala Global Alternativa Strategisk allokering
aktier makro investeringar & kvantitativ analys

IT & risk

Kapitalférvaltningen ar organiserad i fyra enheter: Fundamentala
aktier, Global makro (réntebarande vardepapper, valutor,
aktieindex), Alternativa investeringar samt Strategisk allokering &
kvantitativ analys.

Administration ar organiserad i enheterna Backoffice, Ekonomi,
Kontorsadministration och HR.

Administration

Juridik

IT & risk hanterar IT-plattformen samt genomfor risk- och
avkastningsanalys.

Juridikenheten arbetar med juridiskt stoéd och férhandling av
avtal samt tolkning av lagar och regelverk.

Compliance (regelefterlevnad) ar direkt understalld VD.

Enheten Strategi & hallbarhet bistar VD i fragor som ror strategi,
hallbarhet, kommunikation och VD-support.

AP4:s direkta miljopaverkan 2017 2016 2015 2014
Total elférbrukning i eget kontor, kWh/m2 106 70 69 70
Fjarrkylaforbrukning i eget kontor, kWh/m2 42 55 67 67
Varmeforbrukning i eget kontor, kWh/m?2 35 64 64 70
Vattenforbrukning, m3/m2 0,4 0,5 0,4 0,4
Pappersforbrukning, kg/medarbetare 21 18 20 20
Andel miljdmarkt papper av total pappersforbrukning, % 100 100 100 100
Tjansteresor med flyg, tusen mil 46 57 64 57
Tjansteresor med flyg, utslapp ton CO2 52 63 75 64
Nyckeltal medarbetare 2017 2016 2015 2014 2013
Antal medarbetare, medeltal 54 53 55 56 54

varav kvinnor, % 35 37 38 36 33
Antal personer i ledningsgruppen, medeltal 7 8 7 5 5

varav kvinnor, % 27 25 29 40 40
Genomsnittsalder 44 44 44 44 43
Personalomsattning, % 11 11 11 9 2
Sjukfranvaro, % 1,6 3,3 2,9 0,9 1,3




Utmarkelser
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AP4:s forvaltnings- och hallbarhetsarbete och rapportering far positiv uppmarksamhet
i olika sammanhang, bade i Sverige och internationellt. Under 2017 erholl AP4 ett antal
utmarkelser samt en utmarkelse till AP-fondernas Etikrad.

Aoy

DISCLOSURE/
PROJECT

AP4 rankad 8:a globalt av Asset Owners Disclosure
Project (AODP) Global Climate 500

AP4 rankas som nummer atta globalt i konkurrens med
500 internationella institutionella investerare for sin
hantering av klimatrisk i investeringarna. AP4 erholl
ocksa det hogsta betyget AAA.

I AWARDS
& 2017

WINNER

IPE Awards 2017 — fem nomineringar

AP4 erholl fem olika nomineringar till IPE Awards 2017
i konkurrens med 6ver 440 bidrag fran 24 lander.

® |ong-term Investment Strategy

® Sweden Country Award

® ESG — Ethical and Corporate Governance

® In-house Investment Team

® Sovereign Reserve Fund

IPE Gold Award 2017 — Long-Term Investment Strategy
IPE tilldelade AP4 priset IPE Gold Award 2017 for basta
Long-term Investment Strategy med motiveringen:

“An extremely sophisticated investor with a strong
corporate governance structure, AP4 is undoubtedly
among the best in the business.”

Méktigast i Hallbarhetssverige

Aktuell Hallbarhet rankar AP-fondernas Etikrads
generalsekreterare John Howchin som nummer 20
pa sin lista Maktigast i Hallbarhetssverige 2017.

Aktuell Hallbarhet rankar arligen Sveriges miljo-
maktigaste personer for att lyfta fram féredomen
ochpersoner som satter agendan i miljo- och hallbar-
hetsfragor och driver pa utvecklingen i en mer
hallbar inriktning.

Motiveringen lyder: “Under John Howchins ledarskap
har AP-fondernas etikrad starkt arbetet med etikfragor
i de utlandska bolag dar man har dgande. John Howchin
ar en duktig forhandlare som kan konsten att samla
tunga investerare for att diskutera och driva igenom
viktiga och svara hallbarhetsfragor.”

Ii AWARDS

2017

Responsible Investor (RI) Awards 2017

Responsible investors (RI) Awards tilldelar AP1—AP4
samt institutionella investerare fran Nederlanderna
utmarkelsen Commended for Innovation & Industry
Leadership Collaborations fér samarbetet kring investe-
ringar som stoder FN:s globala utvecklingsmal.
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Forvaltningsberattelse 2017

Med en positiv avkastning pa 9,1 (10,0) procent efter
kostnader motsvarande ett resultat pa 30 (31) miljarder
kronor 6kade fondkapitalet till 357 (334) miljarder kronor.

Fondkapitalet 357 miljarder kronor
Fondkapitalet 6kade med 22,7 (23,9) miljarder kronor till 356,6
(333,9) miljarder kronor.

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

Fondkapitalets forandring, mdkr

Ingdende fondkapital 3339 310,0
Nettoutbetalningar till pensionssystemet -7,4 -6,6
Periodens resultat 30,1 30,5
UTGAENDE FONDKAPITAL 356,6 333,9

Nettoutbetalningarna till pensionssystemet uppgick till 7,4 (6,6)

miljarder kronor, vilket minskar fondkapitalet med samma belopp.

AP4 har sammantaget betalat ut 44 miljarder kronor till pensions-
systemet, 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 dr underskott i pensionssystemet, vilket
idag framst beror pa att antalet arbetsfora ar relativt farre ar
den nuvarande generationen pensiondrer. Under de kommande
drygt 20 aren forvdntas pensionssystemet anvanda kapital fran
AP-fonderna for att balansera systemets ataganden.

Totalavkastning 9,2 procent fére kostnader
Totalavkastningen uppgick till 9,2 (10,1) procent foére kostnader
och 9,1 (10,0) procent efter kostnader. Avkastningen motsvarade
ett forvaltningsresultat efter kostnader pa 30,1 (30,5) miljarder
kronor.

Kostnadseffektiv forvaltning

AP4:s totala kostnader bestar av interna rorelsekostnader for
att driva verksamheten samt externa provisionskostnader som
bestar av externa fasta forvaltningsarvoden och rorliga depa-
bankskostnader.

En hog hallbar avkastning kraver god riskspridning, vilket
bland annat skapas genom att investera i olika tillgangsslag och
férvaltningsstrategier. Kostnaden varierar mycket, bland annat
beroende pa grad av aktiv forvaltning, investeringens komplexitet
och likviditet.

Samtidigt ger olika tillgangsslag och forvaltningsstrategier olika
avkastnings- och riskférvantningar, vilket mojliggdr en portfolj
med forvantad god riskspridning och hog langsiktig avkastning.
Kostnadseffektivitet ar dock alltid i fokus och alternativa satt att
arbeta och skapa mervarde utvarderas I6pande.

Forvaltningskostnaden, matt som rorelsens kostnader i procent av
det genomsnittliga fondkapitalet, uppgick till 0,06 (0,06) procent.

Forvaltningskostnader 2017 2016
Rorelsekostnader, mkr 213,9 195,1
Provisionskostnader, mkr 132,3 131,7
Férvaltningskostnadsandel, % * 0,06 0,06
Férvaltningskostnadsandel, % 2 0,10 0,10

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



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

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

Omfattande utvecklingsarbete

| syfte att forbattra mojligheterna att méta de langsiktiga
utmaningar som den globala ekonomin star infor samt klimat-
forandringarna vilka kommer att paverka de tillgangar AP4
investerar i, har AP4 genomfort ett omfattande utvecklings-
arbete under aret.

En ny investeringsfilosofi och en hallbarhetspolicy har
arbetats fram och faststallts. Ett nytt langsiktigt avkastningsmal
kompletterat med ett medelsiktigt avkastningsmal har faststallts.
Forvaltningsstruktur, beslutsstruktur och organisation har byggts
om for att dnnu battre ta tillvara pa de investeringsmojligheter
som forvaltningen identifierar och pa ett strukturerat vis hantera
dessa. De nya malen samt forvaltningsstrukturen géller fran och
med 2018.

Nedan presenteras verksamheten i enlighet med den struktur
som AP4 arbetat utefter under 2017.

Hallbarhet centralt

Hallbarhet ar centralt i AP4:s investeringsfilosofi. Integration av
hallbarhet ar prioriterat i den l6pande forvaltningen. Under

aret har en hallbarhetspolicy, vilken &r ett ramverk for integration
av hallbarhet i forvaltningen, arbetats fram och faststallts. Med
utgangspunkt i hallbarhetspolicyn har ett omfattande utvecklings-
arbete rorande integration och vidarutveckling av hallbarhet

i investeringarna bedrivits.

AP4 anvander flera olika verktyg och aven forvaltningsmandat
for att integrera hallbarhet, vilket pa lang sikt férvantas minska
riskerna i portfoljen och skapa affarsmojligheter. Under aret har
fastslagits att Klimat & miljé samt Agarstyrning &r tva fokus-
omraden for AP4. De ar valda bland annat for att de bedéms vara
vasentliga for avkastningen och for samtliga tillgdngars utveck-
ling. Inom dessa fokusomraden bedéms AP4:s kunskap, erfaren-
het, engagemang och majligheter till paverkan kunna gora
skillnad och paverka tillgangarnas avkastning positivt pa lang sikt.

Forvaltningsstruktur — tre tidshorisonter

AP4 har under 2017 och sedan 2013 arbetat med en forvaltnings-
struktur med tre investeringshorisonter (upp till tre ar, 3—15 ar
och 40 ar). Styrelsen beslutar om sammansattningen i den ldngsta
av dessa samt faststaller mandat och avkastningsmal for de 6vriga
tva investeringshorisonterna.

Positivt bidrag fran samtliga horisonter

Av 2017 ars forvaltningsresultat fore kostnader, pa 30,4 (30,9)
miljarder kronor, &r -3,6 (3,2) hanforligt till forvaltning av tillgdngarna
med investeringshorisonerna 3—15 ar och upp till tre ar.

De senaste fem aren har samtliga investeringshorisonter gett
positiva resultatbidrag. Over fem &r uppgér det totala resultat-
bidraget till 159 miljarder kronor. Férvaltningen med en investe-
ringshorisont pa 3—15 ar har bidragit med 17,3 miljarder kronor
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och motsvarande bidrag for forvaltningen med en tidshorisont
upp till tre ar uppgar till 3,3 miljarder kronor.

Investeringshorisont 40 ar (Normalportfél;j)

AP4:s referensportfolj bestar av index och har en tidshorisont pa 40
ar. AP4:s styrelse beslutar om referensportféljens sammansattning.
Under 2017 gav referensportféljen ett positivt bidrag pa 10,3
(9,1) procentenheter, vilket motsvarar ett resultatbidrag pa 34,1
(27,7) miljarder kronor. Sammantaget sedan fem ar, har referens-

portfoljen gett ett resultatbidrag pa 139,0 miljarder kronor.

Investeringshorisont 3-15 ar (Strategisk forvaltning)
Forvaltningen med en investeringshorisont pa mellan 3—15 ar
gav sammantaget for 2017 ett negativt aktivt bidrag till AP4:s
totala avkastning med -1,3 (1,0) procentenheter. Det motsvarar
-4,4 (3,1) miljarder kronor i aktivt resultatbidrag.

Det samlade resultatbidraget 6ver utvarderingsperioden pa
fem ar ar positivt och uppgar till 17,3 miljarder kronor. De storsta
bidragsgivarna ar Fastigheter och Svenska aktier med bidrag pa
10,0 respektive 7,7 miljarder kronor.

Investeringshorisont upp till tre ar (Taktisk forvaltning)
Forvaltningen med en investeringshorisont upp till tre ar gav
sammantaget for 2017 ett aktivt resultatbidrag med 750 (87) mil-
joner kronor. De senaste nio aren har denna forvaltningshorisont
levererat ett positivt resultatbidrag pa knappt 9 miljarder kronor.

2017 ars aktiva avkastning inom foérvaltningen upp till tre ar
uppgick till 0,4 (0,0) procentenheter. For utvarderingsperioden,
som ar rullande tre ar, uppgick den positiva aktiva avkastningen
till 0,2 (0,3) procentenheter i genomsnitt, vilket inte nar upp till
malet om 0,5 procentenheter.

Aktivt avkast- Aktivt resultat-

ningsbidrag, % bidrag, mkr
Globala aktier 0,3 937
Svenska aktier 0,0 -150
Réntebarande 0,0 57
Aktieindex 0,0 -96
Valuta 0,0 1
S:A TAKTISKT FORVALTADE
POSITIONER 0,2 750

Tillgangarnas férdelning

Noterade aktier, fordelade pa globala och svenska, utgjorde

mer an hélften av tillgangarna vid arets slut. AP4:s Gvriga tillgdngar
utgjordes av rantebarande vardepapper, fastigheter samt
alternativa tillgangar. Férandring av allokering har framst skett
inom respektive tillgangslag med endast mindre paverkan mellan
tillgdngsslagen. Under aret har AP4 valt att minska valutaexpone-
ringen till 18,4 (26,9) procent.
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Aktier mer in hilften av tillgdngarna’

8%

Fastigheter

32% 2%
Réntebdrande Alternativa
tillgdngar tillgangar

18 %

Svenska aktier

40 %

Globala aktier

1Réntebarande tillgangar inkluderar kassa.

Marknads-
varde, mdkr

Exponering?, %

Tillgangsslag

Portfélj-
avkastning, %

Aktier, totalt 207,2 15,7 58,1
Globala aktier 142,5 19,3 40,0
Svenska aktier 64,7 8,4 18,1

Réntebadrande

tillgangar 112,0 0,0 31,4

Fastigheter 28,8 18,7 8,1

Alternativa tillgangar 8,2 10,9 2,3

Valuta 0,0 -1,1 0,0

Ovriga® 0,5 -0,2 0,1

S:A PLACERINGS-

TILLGANGAR® 356,7 9,2 100,0

2 Underliggande varden for derivat i den passiva allokeringen férdelas pa respektive
tillgangsslag.

3 Bestdr av kassa samt strategisk och taktisk tillgangsallokering.

4 Avkastning fore kostnader. Avkastning efter kostnader uppgick till 9,1 procent.

Aktier — sex ar i rad av positiv utveckling

Globala och svenska noterade aktier utgjorde mer an halften av
tillgangarna. Vid arsskiftet var exponeringen 58,1 (58,3) procent
av tillgangarna, fordelat pa 40,0 (39,4) procent globala aktier och
18,1 (18,9) procent Sverige. Globala aktier bestar till 87,7 (89,2)
procent av aktier fran utvecklade marknader och till knappt 12,3
(10,8) procent av tillvaxtmarknadsaktier.

Marknadsvardet for noterade aktier uppgick till 207,2 (194,8)
miljarder kronor.

For sjatte aret i rad utvecklades varldsindex (MSCI ACWI)
positivt. Globala aktier utvecklades stabilt under hela aret och
volatiliteten var mycket lag. Sverige har under 2017 utvecklats
svagare i jamforelse med varldsindex och volatiliteten har varit
hogre jamfort med varldsindex.

Avkastningen for AP4:s globala aktier uppgick till 19,3 (7,3)
procent och for svenska aktier till 8,4 (12,4) procent.

Rantebarande tillgangar i en lagrantemiljo

AP4 ska enligt lag ha minst 30 procent av tillgangarna investerade
i likvida rantebdrande vardepapper med god kreditvardighet. Vid
arsskiftet var 31,4 (32,1) procent av tillgangarna investerade i
sadana rantebéarande tillgangar. Av dessa var 51,9 procent stats-
obligationer. Ovriga noterade obligationer bestod av bostads-

obligationer samt kreditobligationer. Marknadsvardet for rante-
barande tillgangar uppgick till 112,0 (107,1) miljarder kronor.

Avkastningen for AP4:s rantebdrande portfolj uppgick till 0,0
(2,0) procent.

Fastigheter har givit hog avkastning
AP4:s fastighetsportfolj bestar i huvudsak av direktagda fastigheter.
Sammantaget, vid arets slut, utgjorde fastighetsportféljen 8,1
(7,3) procent av AP4:s tillgangar.

Marknadsvardet for fastighetsportfoljen uppgick till 28,8 (24,5)
miljarder kronor.

Vardetillvaxten for fastigheter har varit hog och arets total-
avkastning uppgick till 18,7 (25,9) procent.

Alternativa tillgangar
Alternativa tillgdngar bestar i huvudsak av riskkapitalfonder och
hogavkastande rantebarande tillgangar. Vid arsskiftet var 2,3 (2,3)
procent av tillgangarna investerade i alternativa tillgangar.
Marknadsvardet for alternativa tillgangar uppgick till 8,2 (7,8)
miljarder kronor.
Samtliga alternativa tillgangar forvaltas externt och avkastade
sammantaget 10,9 (3,4) procent.

Valuta gav ett negativt bidrag
AP4 valutasakrar stora delar av sina tillgangar denominerad i
utlandsk valuta. Valuta hanteras utifran en valutapolicy, som fast-
staller den Oppna valutaexponeringen i AP4:s referensportfol].
Enligt lag far valutaexponeringen maximalt uppga till 40 procent
av AP4:s totala marknadsvarde. Den 6ppna valutaexponeringen
var vid arsskiftet 18,4 (26,9) procent. Den gav ett negativt bidrag
pa -1,1 (2,3) procentenheter motsvarande -3,6 (6,6) miljarder
kronor. Den svenska kronan starktes mot de flesta storre valutor
med undantag for euron. En kraftig forstarkning mot US dollar var
bidragande till det negativa resultatbidraget.

Ovrigt

Under posten Ovrigt &terfinns kassa samt taktisk och strategisk
tillgangsallokering i form av sa kallade overlaymandat. Samman-
taget uppgick avkastningsbidraget fran dessa poster till -0,2 (-0,2)
procentenheter.

Personalférandringar
AP4 hade en personalomséattning om elva procent under aret.
Vid 2017 ars slut uppgick antalet anstéllda till 53 (54) 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 marknads-
massiga och mojliggora for fonden att rekrytera och behalla
duktiga medarbetare. AP4 ska inte vara Ioneledande.

Ytterst ansvarar styrelsen for att ersattningsfragorna behandlas
ansvarsfullt, klokt och transparent. Styrelsen faststaller arligen
principer for ersattningar och andra anstallningsvillkor. Styrelsen
ansvarar for uppfoljningen av att regeringens Riktlinjer fér anstall-
ningsvillkor for ledande befattningshavare inom AP-fonderna
foljs. Med hjalp av externa konsulter féljer AP4:s styrelse upp att
principerna om ersdttningar efterlevs.



Styrelsen har utsett ett ersattningsutskott bestaende av tre
styrelseledaméter. Utskottet har till uppgift att vara radgivande
till styrelsen och bereda erséattningsfragor vad géller VD och
ledande befattningshavare. Ersattningsutskottet bereder dven
fragor rérande AP4:s principer for ersattningar och andra anstall-
ningsvillkor for samtliga anstallda.

Den totala ersattningen for en anstalld pa AP4 bestar av fast
l6n, rorlig 16n, pensionsavsattning samt ovriga féormaner. For VD,
ledande befattningshavare och ansvarig fér Compliance respektive
Riskkontroll utgar ingen rorlig ersattning.

For 6vriga anstallda kan rorlig [6n utgd om maximalt tva manads-
I6ner. Rorlig 16n kan erhallas nar tydliga och matbara mal uppnatts.
Rorlig 16n baseras bade pa grupporienterade och individuella
kvantitativa resultatmal matt 6ver en rullande trearsperiod. Rorlig
ersattning utgar endast om AP4 uppvisar ett positivt totalresultat
for rakenskapsaret.

Ovriga fdrméaner utgdr ett begransat varde och erbjuds samtliga
anstallda. Exempel pa dessa ar sjukvardsforsakring, gruppforsak-
ring och friskvardsbidrag. AP4 har ocksa fyra parkeringsplatser
som de anstéllda kan anvanda och som de formansbeskattas for.

Las gérna mer i not 6 samt, i avsnittet om AP4:s fondstyrning pa
sidan 74.

Kostnadseffektivitet genom samarbete

med andra AP-fonder

Genom fyra sjalvstandiga buffertfonder har en val fungerande
och sund konkurrens kunnat uppsta, vilket bidragit till en kostnads-
effektiv forvaltning. Det har ocksa lett till att den ekonomiska
makten, som AP-fondskapitalet innebar, har spridits och inte blivit
alltfor koncentrerad.

Inom omraden som inte aventyrar konkurrensen AP-fonderna
emellan kan fonderna samarbeta for att uppna kostnadsbespa-
ringar och ett effektivt resursutnyttjande.

Ett av de viktigare samarbetena sker inom ramen for
AP-fondernas etikrad, som genomlyser och for dialog med
noterade bolag for att paverka bolagen till forbattringar i
miljo- och etikfragor.

Ytterligare nio samarbetsgrupper standardiserar och effektiv-
iserar administrationen av AP-fonderna, utbyter kunskap och
erfarenhet och genomfér gemensamma upphandlingar.

Okat samarbete
Sedan 2016 har VD:arna for AP1—AP4 initierat 6kat fokus pa
samarbete mellan fonderna. Syftet ar att uppna 6kad kostnads-
effektivitet, skapa synergier samt att sakerstalla ett relevant
utbyte av erfarenheter, kunskap och arbetssatt mellan organisa-
tionerna. Samarbetet sker redan idag i olika etablerade fora
samt kommer att intensifieras dven pa projektbasis.
Samarbete sker framst inom omradena:
® miljo och etik (fora gemensamma dialoger med utlédndska
noterade bolag for paverkan till forbattringar, utbyta
erfarenhet och samordna lampliga indikatorer for klimatrisk,
gemensam intressentdialogsdag m m)
® dgarstyrning (rostningsplattform m m)
@ juridik och compliance (regelverk, upphandlingar, arkivering m m)
e ckonomi (redovisning)
® back-office (system, depabanker, clearinghus m m)

AP4 Arsredovisning 2017 @

e [T (systemforvaltningsstrukturer, upphandlingar, licenser,
applikationslésningar m m)

@ riskkontroll och avkastningsanalys

@ personal (I6nekartldggning, utvecklingsprogram for specialister
pa AP-fonderna m m)

® kommunikation (gemensamma kunskapsbyggande seminarier
for branschkollegor och andra intressenter, externa aktiviteter
for studenter pa tekniska och ekonomiska hogskolor m m)

Exempel pa AP-fondssamarbete

Det mest omfattande samarbetet sker inom AP-fondernas etikrad
(Etikradet), ett samarbetsorgan som bildades 2007 av AP1—AP4.
Etikradet bestar av tva—tre representanter fran vardera AP-fond
samt en gemensamt anstdlld generalsekreterare. Att agera
gemensamt med AP-fondernas samlade kapital 6kar mojlig-
heten att paverka ett bolag till forbattringar jamfort med enskilda
insatser. Etikradet ar ocksa en attraktiv samarbetspartner for
andra internationella investerare med liknande agendor for
miljo- och etikhansyn, vilket ytterligare dkar mojligheterna att
paverka. Samarbetet innebar att AP-fondernas arbete blir mer
tids- och kostnadseffektivt till exempel genom fler bolagsdialoger,
internationella investerarinitiativ samt konferenser dar Etikradet
ar representerat.

For att kostnadseffektivt kunna rosta pa bolagsstammor for de
globala aktieinnehaven anvander AP4 en elektronisk rostnings-
plattform, som ar gemensam for AP1—AP4. Varje AP-fond rostar
dock oberoende av varandra for sina respektive innehav.

Ytterligare ett exempel pa samarbete ar det av AP1—AP4
gemensamt framtagna dokumentet "AP-fondernas redovisnings-
och varderingsprinciper” som syftar till att sdakerstalla att
AP-fonderna tilldmpar gemensamma redovisningsprinciper och att
arsredovisningarna darmed ar jamfoérbara. Dokumentet uppdateras
|6pande och diskuteras arligen med AP-fondernas revisorer.

Inom upphandlingar fors ett [6pande samarbete for att saker-
stélla att de drivs gemensamt nar sa ar mojligt. Under aret har till
exempel diarietjanster samt upphandling av rekryteringstjanster,
upphandlingstjanster och [6neadministration till del kunnat
samordnas.

Vasentliga hdandelser efter rikenskapsarets utgang
Det finns inga vasentliga handelser att rapportera som intraffat
sedan arsskiftet 2017/2018.
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Finansiella rapporter
och notupplysningar

Femarsoversikt
Flerarsoversikt 2017 2016 2015 2014 2013
FONDKAPITAL, FLODEN OCH RESULTAT, MDR KR
Fondkapital 356,6 333,9 310,0 294,9 259,7
Floden, netto mot pensionssystemet 7,4 -6,6 -4,9 -5,1 -6,9
Arets resultat 30,1 30,5 20,1 40,2 37,0

AVKASTNING, %

Avkastning total portfolj fore kostnader 9,2 10,1 6,9 15,8 16,5
Avkastning total portfolj efter kostnader 9,1 10,0 6,8 15,7 16,4
Avkastning total portfélj efter kostnader, annualiserad 5 ar 11,5 12,0 9,7 10,5 11,6
Avkastning total portfélj efter kostnader, annualiserad 10 ar 73 6,7 6,7 7,6 7,2

FORVALTNINGSKOSTNADSANDEL | %
AV FORVALTAT KAPITAL (ARSTAKT)

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

Total portfolj ex-post 41 7,3 8,8 6,0 5,6
Likvid portfolj ex-post* 4,5 7,8 9,4 6,4 6,0
Likvid portfélj ex-post, 10ar? 9,0 9,1 9,3 8,9 8,6
Sharpekvot total portfolj ex-post 2,5 1,5 0,8 2,5 2,8
Sharpekvot likvid portfolj ex-post? 2,0 1,2 0,6 2,3 2,5

! Avser likvida tillgangar exklusive fastigheter, riskkapitalfonder och hogavkastande rantebarande.
2 Avser kvartalsdata for likvida tillgdngar (placeringstillgdngar exklusive fastigheter, riskkapitalfonder
och hoégavkastande rantebéarande).



Forts Femarsoversikt
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Ovriga nyckeltal, per bokslutsdag 2017 2016 2015 2014 2013
Aktiv avkastning, strategisk forvaltning fore kostnader! -1,3 1,0 4,8 0,7 1,2
Aktiv avkastning, taktisk forvaltning fore kostnader 0,4 0,0 0,1 0,7 0,5
Inflation 1,7 1,7 0,1 -0,3 0,1
Real avkastning efter kostnader 7,4 8,3 6,8 16,0 16,2
Aktiv risk ex-post, taktisk forvaltning 0,3 0,3 0,5 0,2 0,2
Valutaexponering, % 18,4 26,9 27,0 28,1 28,6
Andel aktiv forvaltning inkl semiaktiv, % 76,0 69,3 69,9 62,9 58,2
Andel extern férvaltning inkl investeringar i riskkapitalforetag, %?* 17,0 22,7 22,4 25,4 22,7
Antal anstéllda per bokslutsdag 53 54 55 54 55
PLACERINGSTILLGANGARNAS FORDELNING, %3

Aktier, total 58,1 58,3 56,9 59,0 59,5

Globala aktier 40,0 39,4 38,4 40,5 40,1
Svenska aktier 18,1 18,9 18,5 18,5 19,3

Rantebarande tillgangar 31,4 32,1 33,8 33,0 32,0
Fastigheter 8,1 7,3 6,6 5,5 5,7
Alternativa tillgangar® 2,3 2,3 2,6 2,7 2,7
Ovrigt 0,1 -0,1 0,0 -0,2 0,1
SUMMA PLACERINGSTILLGANGAR, % 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0

L Aktiv avkastning, strategisk forvaltning utvarderas mot normalportféljen.

2Hel eller deldgda fastighetsbolag redovisas som internforvaltat.

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

* Avser riskkapitalfonder, hogavkastande rantebarande och absolutavkastande investeringar.

Koldioxidavtryck fér den noterade aktieportfoljen
Koldioxidindikatorer 2017 2016 2015 2014 2013
Det absoluta koldioxidavtrycket motsvarande dgd andel av
bolagets sammanlagda utsléapp (miljoner tCO2e)* 2,35 2,60 2,45 2,80 3,28
Koldioxidintensitet, dar absolut koldioxidavtryck relateras

till dgarandel av bolagens marknadsvarde? (tCO2e/MSEK)* 11,5 14,5 14,0 16,2 23,1
Koldioxidintensitet, dar absolut koldioxidavtryck relateras

till dgarandel av bolagens omsattning (tCO2e/MSEK)* 13,5 17,6 22,2
Koldioxidintensitet, portfoljviktat aritmetiskt medeltal (tC02e/MSEK)* 15,3
Kartlagt marknadsvarde som andel av totalt fondkapital* 56,5 55,7 56,4
Kartlagt marknadsvarde som andel av totala aktier, %' 97,2 95,5 99,8

!Nyckeltal &r beraknat for tillgdngar avseende balansrakningsposten aktier och andelar, noterade.

Aktieexponering via fonder kan inkluderas satillvida information finns att tillga om fondernas underliggande innehav.

2Borsvarde for noterade aktieportféljer.
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Resultatrakning

Mkr Not 2017 2016
RORELSENS INTAKTER

Rantenetto 2 153 817
Erhallna utdelningar 5736 6482
Nettoresultat, noterade aktier och andelar 3 24908 12678
Nettoresultat, onoterade aktier och andelar 4 3032 3545
Nettoresultat, rantebarande tillgangar -120 1882
Nettoresultat, derivatinstrument 1445 -321
Nettoresultat, valutakursforandringar -4 744 5786
Provisionskostnader 5 -132 -132
Summa rérelsens intdkter 30278 30737

RORELSENS KOSTNADER

Personalkostnader 6 -130 -117
Ovriga administrationskostnader 7 -84 -78
Summa rorelsens kostnader -214 -195
ARETS RESULTAT 30064 30542

Balansrakning

Mkr Not 2017-12-31 2016-12-31
TILLGANGAR

Aktier och andelar, noterade 8 209 592 197 875
Aktier och andelar, onoterade 9 29914 26 254
Obligationer och andra réantebarande tillgangar 10 111 321 107 151
Derivatinstrument 11 3254 2620
Likvida medel 5467 3057
Ovriga tillgangar 12 2686 220
Forutbetalda kostnader och upplupna intakter 13 1375 1267
SUMMA TILLGANGAR 363 609 338444

SKULDER OCH FONDKAPITAL

SKULDER

Derivatinstrument 11 2 265 3919
Ovriga skulder 14 4154 250
Forutbetalda intakter och upplupna kostnader 15 581 355
Summa skulder 7000 4524
FONDKAPITAL 16

Ingdende fondkapital 333920 310015
Nettoutbetalningar till pensionssystemet -7 375 -6 637
Arets resultat 30064 30542
Summa fondkapital 356 609 333920
SUMMA SKULDER OCH FONDKAPITAL 363 609 338444

Stallda panter, ansvarsforbindelser och ataganden 17
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Noter till resultat- och balansrakning

Fjarde AP-fonden (AP4), organisationsnummer
802005-1952, ir en av buffertfonderna inom det
svenska pensionssystemet med sate i Stockholm.
Arsredovisning for rikenskapsar 2017 har godkints av
styrelsen den 20 februari 2018. Resultat och balans-
rakning ska faststéllas av regeringen.

Redovisnings- och varderingsprinciper

Enligt lagen (2000:192) om allménna pensionsfonder ska
arsredovisningen uppréattas med tillampning av god redovisnings-
sed, 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 sammanfattas nedan.
AP-fondernas redovisnings- och varderingsprinciper anpassas
successivt till den internationella redovisningsstandarden, IFRS.
Eftersom IFRS &r under omfattande omarbetning, har anpassningen
hittills inriktats mot informationskrav enligt IFRS 7 och IFRS 13.
En fullstandig anpassning till IFRS skulle inte vasentligt paverka
redovisat resultat och kapital. AP4 uppfyller kravet pa ett invest-
mentforetag enligt IFRS 10. Mot nu géllande IFRS &r enda storre
skillnaden att kassaflodesanalys inte upprattas.

Affarsdagsredovisning

Transaktioner i vardepapper och derivatinstrument pa penning-
och obligationsmarknaden, aktiemarknaden och valutamarknaden
redovisas i balansrakningen per affarsdagen, det vill sdga vid

den tidpunkt da de vasentliga rattigheterna och darmed riskerna
overgar mellan parterna. Fordran pa eller skulden till motparten
mellan affarsdag och likviddag redovisas under 6vriga tillgangar
respektive 6vriga skulder. Ovriga transaktioner, framfér allt trans-
aktioner avseende onoterade aktier, redovisas i balansrakningen
per likviddagen, vilket 6verensstammer med marknadspraxis.

Nettoredovisning

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

Omrakning av utldndsk valuta

Transaktioner i utlandsk valuta omraknas till svenska kronor med
den valutakurs som géller pa transaktionsdagen. Pa balansdagen
raknas tillgangar och skulder i utlandsk valuta om till svenska
kronor till balansdagens valutakurser. Vardeférandringar pa till-
gangar 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 &r orsakad av valutakursférandringen. Valuta-
kursresultat som uppstar vid férandring av valutakurs redovisas

i resultatrakningen pa raden Nettoresultat, valutakursforandringar.

Aktier i dotterforetag/intresseféretag

Enligt lagen om allménna pensionsfonder upptas aktier i dotter-
foretag/intresseforetag till verkligt varde. Verkligt varde bestams
enligt samma metoder som tillampas for onoterade aktier och
andelar. Krav pd att uppratta koncernredovisning féreligger inte.

Vardering av finansiella instrument

AP4:s samtliga placeringar varderas till verkligt varde varvid
saval realiserade som orealiserade vardeférandringar redovisas
i resultatrakningen. | raderna Nettoresultat per tillgangsslag
ingar saledes savél realiserade som orealiserade resultat. | de
fall hanvisning nedan sker till vald indexleverantor, se ordlistan
i arsredovisningen for information kring aktuella index. Nedan
beskrivs hur verkligt varde faststalls for 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 officiella marknadsnotering enligt fondens valda
indexleverantor, oftast genomsnittskurs. Innehav som inte ingar

i index varderas till noterade priser observerbara i en aktiv mark-
nad. Erlagda courtagekostnader resultatférs under Nettoresultat
noterade aktier.

Onoterade aktier och andelar

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

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

Vardering avseende onoterade fastighetsaktier baseras pa en
marknadsvardering av fastigheter med beaktande av marknads-
massigt avdrag for uppskjuten skatteskuld, i den man aktien inte
varit foremal fér transaktioner pa en andrahandsmarknad. Detta
kan skilja sig mot den vardering av uppskjuten skatteskuld som
sker i redovisningen hos fastighetsforetagen.

Obligationer och andra riantebérande tillgangar

For obligationer och andra rantebarande tillgangar bestams verk-
ligt varde utifran balansdagens officiella marknadsnotering (oftast
kopkurs) enligt AP4:s valda indexleverantor. Innehav som inte
ingar i index varderas till noterade priser observerbara i en aktiv
marknad. | de fall instrumenten inte handlas pa en aktiv marknad
och tillforlitliga marknadspriser inte finns att tillgd varderas instru-
mentet med hjadlp av allmant vedertagna varderingsmodeller som
innebar att kassafloden diskonteras till relevant varderingskurva.
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Som rdnteintakt redovisas ranta berdknad enligt effektivrante-
metoden baserat pa upplupet anskaffningsvarde. Det upplupna
anskaffningsvardet ar det diskonterade nuvdrdet av framtida
betalningar, dar diskonteringsrantan utgors av den effektiva
rantan vid anskaffningstidpunkten. Detta innebar att forvarvade
6ver- och undervarden periodiseras under aterstaende 16ptid
eller till nasta rantejusteringstillfalle och ingar i redovisad rante-
intdkt. Vardeforandringar till foljd av ranteférandringar redovisas
under Nettoresultatet for rantebarande tillgangar, medan varde-
forandringar till foljd av valutakursférandringar redovisas under
Nettoresultat valutakursférandringar.

Derivatinstrument
For derivatinstrument bestams verkligt varde baserat pa note-
ringar vid arets slut. | de fall instrumenten inte handlas pa en
aktiv marknad och tillforlitliga marknadspriser inte finns att tillga,
varderas instrumentet med hjalp av allmant vedertagna varde-
ringsmodeller dar indata utgdrs av observerbara marknadsdata.
Derivatkontrakt med positivt verkligt varde per balansdagen
redovisas som tillgangar medan kontrakt med negativt verkligt
varde redovisas som skulder. Vardeforandringar till foljd av
valutakursférandringar redovisas i resultatrakningen under
Nettoresultat valutakursférandringar medan ovriga vardeférand-
ringar redovisas som Nettoresultat, derivatinstrument. Skillnaden
mellan terminskurs och avistakurs for valutaterminer periodiseras
linjart Over terminskontraktets I6ptid och redovisas som ranta.

Aterkopstransaktioner

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

Vardepapperslan

Utlanade vardepapper redovisas i balansrakningen till verkligt
varde medan erhallen ersattning for utlaningen redovisas som
ranteintakt i resultatrakningen. Erhallna sakerheter for utlanade
vardepapper kan besta av vardepapper och/eller kontanter.

I de fall AP4 har ratt att forfoga éver erhallen kontantsdkerhet
redovisas denna i balansrdkningen som en tillgdng och en
motsvarande wskuld. | de fall AP4 inte forfogar 6ver sakerheten
redovisas den erhallna sékerheten inte i balansrakningen utan
anges separat under rubriken ”Stallda panter, ansvarsforbindelser
och ataganden”. Under denna rubrik redovisas dven vardet av
utlanade vardepapper, samt sakerheter for dessa.

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

Provisionskostnader

Provisionskostnader redovisas i resultatrakningen som en avdrags-
post under rorelsens intakter. De utgors av externa kostnader for
forvaltningstjanster, sasom depabanksarvoden och fasta arvoden
till externa forvaltare samt fasta avgifter for noterade fonder.
Prestationsbaserade arvoden, som utgar nar forvaltare uppnar

en avkastning utover dverenskommen niva dar vinstdelning
tilldampas, 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
beddms som sannolik, redovisas som anskaffningskostnad
och kommer darmed inga i det orealiserade resultatet. | 6vriga
fall redovisas de som provisionskostnader.

Rérelsens kostnader

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

Skatter
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 skatteskyldig till mervardesskatt for forvarv fran utlandet.
AP4 har inte ratt att aterfa betald mervardesskatt. Kostnadsford
mervardesskatt inkluderas i respektive kostnadspost.

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

0 Rantenetto

2017 2016

RANTEINTAKTER

Obligationer och andra réantebarande tillgangar 1728 1930
Derivatinstrument 458 387
Ovriga ranteintakter 55 78
Summa ranteintdkter 2241 2395
RANTEKOSTNADER

Derivatinstrument -2088 -1578
Ovriga rantekostnader 0 0
Summa rdntekostnader -2088 -1578
RANTENETTO 153 817

o Nettoresultat, noterade aktier och andelar

2017 2016

Resultat noterade aktier och andelar 24934 12 709
Avgar courtage -26 -32
NETTORESULTAT, NOTERADE

AKTIER OCH ANDELAR 24908 12 678



o Nettoresultat, onoterade aktier och andelar

2017 2016

Realiserat resultat 223 550
Orealiserade vardeférandringar 2 809 2995
NETTORESULTAT, ONOTERADE AKTIER

OCH ANDELAR 3032 3 545

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

Under aret har totalt 61 (46) mkr erlagts i forvaltararvoden avseende onoterade
tillgdngar, varav 61 (46) mkr medger aterbetalning enligt ovanstaende princip.
Under aret har dven 37 (96) mkr aterbetalts och det orealiserade resultatet for
onoterade aktier och andelar har darmed netto paverkats negativt med 24 (positivt
med 50) mkr. Erlagda arvoden dér avtal ej medger aterbetalning uppgick till 0 (0)
mkr och redovisas som provisionskostnader, se not Provisionskostnader.

e Provisionskostnader

2017 2016

Externa forvaltningsarvoden, noterade tillgangar -119 -118
Externa forvaltningsarvoden,
onoterade tillgangar 0 0

Ovriga provisionskostnader,
inklusive depabanksarvoden -13 -14

PROVISIONSKOSTNADER

-132 -132

| provisionskostnader ingar inte prestationsbaserade arvoden. Prestationsbaserade
arvoden har under aret uppgatt till 44 (13) mkr och reducerar nettoresultatet for
respektive tillgangsslag. Externa forvaltningsarvoden for onoterade tillgangar
redovisas under provisionskostnader i den man avtalen inte medger aterbetalning
fore vinstdelning i samband med framtida vinstgivande avyttringar.

o Personal

2017 2016
Antal anstalld Totalt Kvinnor Totalt Kvinnor
Medelantal anstallda 54 19 53 19
Antal anstallda den 31 december 53 18 54 19
Antal personer i ledningsgruppen
den 31 december 8 2 7 2

Kostnader for personalavveckling

For 2017 var kostnaden for personalavveckling 7 975 (1 109) tkr
och avsag ersattning for 16n, pensionskostnader och sociala
avgifter i samband med avveckling av personal.

Loner och arvoden

Styrelsearvoden faststalls av regeringen och ar oférandrade mot
foregaende ar. Styrelsen faststaller anstallningsvillkoren for VD,
efter beredning av ersattningsutskottet. Ersattning till VD, ledande
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befattningshavare och ansvarig for Compliance (regelefterlevnad)
samt for Riskkontroll utgérs av grundlon. En extern konsult gér
arligen, pa uppdrag av styrelsen och ersattningsutskottet, en
utredning av ersattningsnivaerna for ledande befattningshavare
inom fonden och styrelsen kan harigenom konstatera att AP4
féljer regeringens riktlinjer for ledande befattningshavare i
AP-fonderna. Las gdrna mer om ersattningar under rubriken
Ersattningar pa AP4, sidan 78.

Roérliga ersattningar

Planen for rorlig ersattning utgor en del av AP4:s ersattnings-
policy och faststélls arligen av styrelsen. Planen omfattar samtliga
anstdllda med anstéllning 6ver sex manader, forutom VD, ledande
befattningshavare och ansvarig for Compliance (regelefterlevnad)
samt ansvarig for riskkontroll. Den grundldggande principen ar
att rorlig ersattning ska utga for dveravkastning i forhallande till
jamforelse- och referensindex, under forutsattning att AP4 visar
positivt resultat for rakenskapsaret. Maximalt utfall for helars-
anstalld utgor tva manadsloner. For 2017 har kostnadsforts 2 446
(2 747) tkr avseende rorlig ersattning, exklusive sociala avgifter.

Pensioner och liknande formaner

VD:s anstéllningsavtal innehaller sarskilda bestdmmelser om pen-
sionsformaner och avgangsvederlag. Avtalet innebar pensionsratt
vid 65 ar, med en pensionsavsattning pa 30 (30) procent av l6nen.
For VD géller en 6msesidig uppsagningstid om 6 manader. Vid
uppsagning som ar pakallad av fonden har VD dessutom ratt till
avgangsvederlag motsvarande 18 manadsloner. Avgangsveder-
laget utbetalas manadsvis och avraknas mot annan inkomst av
|6n, uppdrag eller egen verksamhet.

Ovriga i ledningsgruppen samt évriga anstallda har individuella
anstallningsavtal dar uppsdgningstiden ar enligt géllande
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 l6nedelar dver
7,5 inkomstbasbelopp.

Alla anstallda har ratt att gora l6nevaxling av bruttolén mot pen-
sionspremie. Pensionspremieinbetalningen uppraknas da med 5,8
procent som motsvarar skillnaden mellan fondens kostnad for I6ne-
skatt och sociala avgifter. Férfarandet ar kostnadsneutralt for AP4.

Samtliga anstallda har en sjukvardsférsakring. Anstallda fére
1 januari 2007 har forutom ersattning enligt kollektivavtalet en
sjukloneforsakring som innebdr att vid sjukdom ldngre an tre
manader utgar ersattningen med 90 procent pa l6nedelar under
20 basbelopp och 80 procent pa lénedelar éver 20 basbelopp.
Maxbeloppet ar 40 basbelopp. Det utbetalda beloppet minskas
med vad som utbetalas fran Forsakringskassan, SPP och eventuella
andra férsakringar.

Ovriga formaner

Alla anstallda har majlighet att teckna formansbeskattade gruppliv-
forsakringar. VD har rétt till parkeringsplats som férmanbeskattas.
AP4 har ocksa tre parkeringsplatser som de anstallda kan anvénda
och som de da formansbeskattas for. Formansvardet av dessa
uppgick 2017 totalt till 177 (200) tkr.
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o Forts Personal

Loner och Rorliga Pensions- Varav Sociala
Personalkostnader i tkr, 2017 arvoden ersdttningar kostnader  I6nevaxling kostnader®
Styrelsens ordférande Sarah McPhee 100 - - - 31 131
Ovriga styrelseledaméter? 493 - - - 131 624
Verkstdllande direktor Niklas Ekvall 4521 - 1332 - 1744 7597

OVRIG LEDNINGSGRUPP

Chef Global makro Bengt Lindefeldt 3046 - 1269 254 1265 5580
Chef Fundamentala aktier Per Colleen 2716 - 1115 190 1124 4955
Chef Administration Susan Lindkvist 1524 - 1037 381 730 3291
Chef IT & Risk Nicklas Wikstrom 1613 - 928 317 732 3273
Chefsjurist Ulrika Malmberg Livijn 1515 - 975 375 713 3203
Chef Alternativa investeringar, Chef Strategi

& hallbarhet Tobias Fransson? 2082 - 681 - 819 3582
Chef Strategisk allokering och kvantitativ

analys Marcus Blomberg? 1065 - 380 - 427 1872
Ovriga anstillda 50936 2446 17 369 2678 20340 91091
Summa 69 611 2446 25086 4195 28 056 125199
Ovriga personalkostnader 4462
SUMMA PERSONALKOSTNADER 129 661

LEnskilda ledaméters arvode redovisas i fondstyrningsrapporten.
?Chef Strategi & hallbarhet from 2017-06-29

3From 2017-08-15

1 sociala kostnader inkluderas dven kostnad for [6neskatt.

Loner och Rorliga Pensions- Varav Sociala
Personalkostnader i tkr, 2016 arvoden ersdttningar kostnader  l6nevaxling kostnader®
Styrelsens ordférande Monica Caneman' 29 - - - 9 38
Styrelsens ordférande Sarah McPhee? 74 - - - 23 97
Ovriga styrelseledaméter? 511 - - - 138 649
Verkstéllande direktor Mats Andersson* 2622 - 1374 556 1157 5153
Verkstéllande direktor Niklas Ekvall® 1110 - 333 - 430 1873

OVRIG LEDNINGSGRUPP
Vice verkstéllande direktor och

affarschef Magnus Eriksson® 1564 - 1774 990 922 4260
Chef Global makro Bengt Lindefeldt 3244 - 845 - 1224 5313
Chef Aktier Per Colleen 2689 - 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 anstéllda 41 899 2747 16 217 2 546 17 699 78 562
Summa 60 450 2747 24636 5250 25547 113 380
Ovriga personalkostnader 3142
SUMMA PERSONALKOSTNADER 116 522

1Tom 2016-03-31

2From 2016-04-28

3Enskilda ledaméters arvode redovisas i fondstyrningsrapporten.
4Tom 2016-08-31

°From 2016-10-01

5Tom 2016-09-30

7Ingar i ledningsgruppen from 2016-07-01.

8] sociala kostnader inkluderas dven kostnad for [6neskatt.



° Ovriga administrationskostnader

2017 2016
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Fem storsta innehaven i svenska aktier, 2016-12-31

Lokalkostnader 10 12
Informations- och IT-kostnader 47 46
Kopta tjanster 14 11
Ovriga administrationskostnader 13 9
SUMMA OVRIGA

ADMINISTRATIONSKOSTNADER 84 78

Antal  Verkligt

aktier virde Kapital, % Roster, %
Hennes & Mauritz B 15330278 3885 0,9% 0,5%
Atlas Copco 14 136 128 3685 1,1% 0,8%
Nordea 32661353 3309 0,8% 0,8%
Volvo 25707 383 2744 1,2% 1,9%
SEB 27 129 346 2592 1,2% 1,2%

I POSTEN KOPTA TJANSTER INGAR
ERSATTNING TILL REVISIONSBOLAGET MED:

Revisionsuppdrag, PwC 0,8 0,8

Fem storsta innehaven i utlindska aktier, 2016-12-31

Antal aktier Verkligt virde

Revisionsverksamhet utéver
revisionsuppdraget, PwC - -

SUMMA ERSATTNING TILL Apple 1630714 1716
REVISIONSBOLAG 0,8 0,8 Alphabet 183723 1305
Microsoft 2219945 1253
Exxon Mobil 1107 258 908
Johnson & Johnson 826 808 865

o Aktier och andelar, noterade

2017-12-31 2016-12-31

Verkligt varde Verkligt varde

Svenska aktier 63 345 62 871

Utlandska aktier 106 857 95511

Andelar i svenska fonder 5600 5408

Andelar i utlandska fonder 33790 34085
SUMMA AKTIER OCH ANDELAR,

NOTERADE 209 592 197 875

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

Fem storsta innehaven i svenska aktier, 2017-12-31

Antal  Verkligt

aktier virde Kapital, % Roster, %
Atlas Copco 12952 426 4269 1,1% 0,7%
Volvo 23018774 3519 1,1% 1,8%
Nordea 28 640172 2844 0,7% 0,7%
Hennes & Mauritz 16 550 181 2802 1,0% 0,5%
Sandvik 17530691 2519 1,4% 1,4%

Fem storsta innehaven i utlindska aktier, 2017-12-31

Antal aktier Verkligt virde

Apple 1689269 2341
Alphabet 200 662 1725
Microsoft 2370017 1660
Amazon.com 133451 1278
Facebook 771195 1114




@ AP4 Arsredovisning 2017

o Aktier och andelar, onoterade

2017-12-31 2016-12-31

Verkligt varde Verkligt varde

Aktier i svenska intresseforetag 23832 21031
Aktier i utlandska intresseforetag 695 687
Aktier & andelar i 6vriga svenska onoterade foretag 2770 1776
Aktier & andelar i 6vriga utlandska onoterade foretag 2617 2 760
SUMMA AKTIER OCH ANDELAR, ONOTERADE 29914 26 254

Organisations- Verkligt
Aktier i intresseforetag, 2017-12-31 nummer Antal aktier Kapital, % Roster, % virde Eget kapital Resultat
AKTIER | SVENSKA
INTRESSEFORETAG
Vasakronan Holding AB 556650-4196  Stockholm 1000000 25 25 15218 51377 9269
Rikshem Intressenter AB 556806-2466  Stockholm 250 50 50 8614 15 846 2395
SUMMA AKTIER | SVENSKA
INTRESSEFORETAG 23832
AKTIER | UTLANDSKA
INTRESSEFORETAG
ASE Holdings S.a.r.l. Luxemburg 1609214 38 38 222 Ej publikt Ej publikt
ASE Holdings Il S.a.r.l. Luxemburg 215023 696 45 45 425 Ej publikt Ej publikt
ASE Holdings Il S.a.r.l. Luxemburg 5121867 35 35 48 Ej publikt Ej publikt
SUMMA AKTIER | UTLANDSKA
INTRESSEFORETAG 695

Ovriga innehav, 2017-12-31 Organisationsnummer Kapital, % Roster, % Anskaffningsvdrde

FEM STORSTA INNEHAVEN | OVRIGA AKTIER &
ANDELAR, SVENSKA ONOTERADE FORETAG'

Areim Investment 3—5 AB 559111-1165 Stockholm 50 9 700
LSTH Svenska Handelsfastigheter AB Pref 559009-2325 Stockholm 13 2 210
iZettle pref E 556806-0734 Stockholm - - 196
Areim Fastigheter 3 AB 559035-9161 Stockholm 4 2 175
HealthCap Annex Fund I-11 KB 556624-0783 Stockholm 20 20 174

AKTIER | UTLANDSKA

INTRESSEFORETAG'

EQT Infrastructure Il (No.1) Feeder L.P. Nederlénderna 3 - 364
EQTV (No. 1) L.P. Guernsey 2 - 232
Private Equity Multi-Strategy (AP) Offshore L.P. Caymandarna 95 - 199
Keyhaven Growth Partners L.P Storbritannien 29 - 159
Keyhaven Capital Partners Il L.P Storbritannien 8 - 153

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

Fullstandig aktiespecifikation aterfinns pa www.ap4.se.
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o Forts Aktier och andelar, onoterade

Organisations- Verkligt
Aktier i intresseforetag, 2016-12-31 nummer Site Antal aktier Kapital, % Roster, % virde Eget kapital Resultat
AKTIER | SVENSKA
INTRESSEFORETAG
Vasakronan Holding AB 556650-4196  Stockholm 1000000 25 25 13771 46 117 10916
Rikshem Intressenter AB 556806-2466  Stockholm 250 50 50 7 260 13451 2481
SUMMA AKTIER | SVENSKA
INTRESSEFORETAG 21031
AKTIER | UTLANDSKA
INTRESSEFORETAG
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 Ill S.a.r.l. Luxemburg 0 35 35 0 Ej publikt Ej publikt
SUMMA AKTIER | UTLANDSKA
INTRESSEFORETAG 687

Ovriga innehav, 2016-12-31 Organisationsnummer Kapital, % Roster, % Anskaffningsvarde

FEM STORSTA INNEHAVEN | OVRIGA AKTIER &
ANDELAR, SVENSKA ONOTERADE FORETAG'

PCP Debenture II1B 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-11 KB 969690-2049 Stockholm 20 20 174
Alfvén & Didrikson AB B 556805-6559 Stockholm 31 18 84

AKTIER | UTLANDSKA

INTRESSEFORETAG'

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

" Avser AP4:s innehav i kommanditbolagsstrukturer och andra liknande strukturer dir AP4 inte har ett vésentligt inflytande.

Fullstéandig aktiespecifikation aterfinns pa www.ap4.se.
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@ Obligationer och andra réntebarande tillgangar

2017-12-31 2016-12-31
Verkligt varde Verkligt varde
FORDELNING PER EMITTENTKATEGORI

Svenska staten 7092 7075
Svenska bostadsinstitut 26 480 22356
Ovriga svenska finansiella féretag 10128 8 886
Svenska icke-finansiella foretag 832 241
Utlandska stater 50 861 47524
Ovriga utldndska emittenter 15928 21069
SUMMA RANTEBARANDE

TILLGANGAR 111321 107 151
FORDELNING PER INSTRUMENTTYP

Ovriga obligationer 110 475 104 524
Forlagslan 102 1933
Onoterade reverslan 0 42
Onoterade aktiedgarlan 744 652
SUMMA RANTEBARANDE

TILLGANGAR 111321 107 151

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

@ Derivatinstrument

2017-12-31 2016-12-31
Verkligt varde

Positivt

Verkligt viarde
Positivt Negativt
AKTIERELATERADE INSTRUMENT

Negativt

Optioner, innehavda 123 77 - -
Summa aktierelaterade

instrument 123 77 0 0
Varav clearat 123 77 - -
RANTERELATERADE INSTRUMENT

Swappar 184 76 174 96
Summa ranterelaterade

instrument 184 76 174 96
Varav clearat - - - -
VALUTARELATERADE INSTRUMENT

Optioner 640 332 735 665
Terminer 2307 1780 1703 2920
Swappar - - 8 238
Summa valutarelaterade

instrument 2947 2112 2446 3823
Varav clearat B _ _ R
SUMMA

DERIVATINSTRUMENT 3254 2265 2620 3919
Varav clearat 123 77 - -

Angaende derivatinstrumentens anvandningsomraden och riskhantering,

se not 20 Risker, sidan 64.

Loptidsanalys

Merparten av AP4:s derivat har en |6ptid kortare an ett ar. Endast
ett antal valutaoptioner, credit default swaps och valutaterminer
har en langre 16ptid och av dessa ar det 31 (57) kontrakt som har
ett negativt verkligt varde. Dessa redovisas i tabellerna nedan.

Loptidsanalys derivatpositioner med negativt verkligt
virde, overstigande 12 man l6ptid, 2017

Forfallstruktur >1ar >3ar >5ar >10ar
Loptid <3ar <53r <10ar

Utstallda valutaoptioner 71 -53 - -
Credit default Swap - -3 -74 -
Valutaterminer -140 - - -
SUMMA -211 -56 -74 0

Loptidsanalys derivatpositioner med negativt verkligt
varde, dverstigande 12 man loptid, 2016

Forfallstruktur >1ar >3ar >5ar >10ar
Loptid <3ar <5ar <10ar

Utstallda valutaoptioner -367 - - -
Cross Currency Basis Swap -13 -21 - -
Credit default Swap -24 -6 -65 -
Valutaterminer -10 - - -
SUMMA -414 -27 -65 0

@ Ovriga tillgangar

2017-12-31  2016-12-31

Ej likviderade fordringar 2 685 219
Ovriga tillgangar 1 1
SUMMA OVRIGA TILLGANGAR 2686 220

@ Forutbetalda kostnader och upplupna intdkter

2017-12-31  2016-12-31

Upplupna rénteintakter 1112 1032
Upplupna utdelningar och restitutioner 256 227

Ovriga férutbetalda kostnader
och upplupna intakter 7 8

SUMMA FORUTBETALDA KOSTNADER
OCH UPPLUPNA INTAKTER

1375 1267



@ Ovriga skulder

Leverantorsskulder 13 5
Ej likviderade skulder 4134 239
Ovriga skulder 7 5
SUMMA OVRIGA SKULDER 4154 250

@ Forutbetalda intdakter och upplupna kostnader
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@ Nirstaende

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

i IAS 24. Som néarstaende till AP4:s betraktas samtliga intresse-
foretag, se dven not 9.

2017-12-31 2016-12-31

VASAKRONAN HOLDING AB

Ranteintakter 9 147
2017-12-31 2016-12-31
ool antek " 560 33 Hyreskostnader! 3 11
pplupna rantekostnader Aktiedgartillskott under aret - 3000
Upplupna personalkostnader 12 10 Atagande ? 4500 4500
Upplupna externa forvaltningsarvoden 3 4
Ovriga upplupna kostnader 6 4 RIKSHEM INTRESSENTER AB
SUMMA FORUTBETALDA INTAKTER Ranteintdkter 10 9
OCH UPPLUPNA KOSTNADER 581 355 Aktiedgartillskott under aret - 586
Atagande? 5000 5000
@ Fondkapital ASE HOLDINGS S.A.R.L.
Ranteintakter 26 28
2017-12-31  2016-12-31 [EACkAG 222 225
Ingdende fondkapital 333920 310015 ASE HOLDINGS 11 S.A.R.L.
NETTOBETALNINGAR MOT PENSIONSSYSTEMET Ranteintakter 28 26
Inbetalda pensionsavgifter 66 850 64 174 6kt‘|eagart‘|llskott under aret 33 34
Utbetalda pensionsmedel till Agarlan 357 312
Pensionsmyndigheten -73999 -70 595 N
- ASE HOLDINGS Il S.A.R.L.
Overflyttning av pensionsratter till EG -2 -1 Ranteintakter 3 B
Reglering av pensionsratt 2 1 "
— - . Aktiedgartillskott under aret 57 -
Administrationsersattning _
till Pensionsmyndigheten -226 -216 Agarlan 57 -
Sl Tl e LU U T [Tl 1AP4 h 31 2017 h ina lokaler fran Vasak Holding AB till
TILL PENSIONSSYSTEMET _7 375 -6 637 artom mars yrt Sina lokaler Tran Vasakronan rolding ti
marknadsmassiga villkor.
ARETS RESULTAT 30064 30542 2 AP4 har atagit sig att pa Vasakronans respektive Rikshems begaran kopa
UTGAENDE FONDKAPITAL 356 609 333920 foretagscertifikat i bolaget upp till ett varde enligt ovan angivet belopp.

Q Stillda panter, ansvarsférbindelser och ataganden

2017-12-31 2016-12-31

OVRIGA STALLDA PANTER OCH JAMFORLIGA SAKERHETER

Utlanade vardepapper mot erhallen

sikerhet i form av vardepapper’ 24 680 25072
Stéllda sdkerheter avseende

bérsclearade derivatavtal 1522 1136
Stéllda sékerheter avseende

OTC-derivatavtal? 1474 2994
ATAGANDEN

Investeringsataganden om framtida

betalningar for alternativa och 9491 9962
strategiska investeringar

Teckningsatagande, se not 18 9500 9500

"Erhalina sdkerheter fér utldnade vardepapper uppgér till 25 592 (25 877) mkr
2 Erhalina sikerheter avseende OTC-derivatavtal uppgar till 255 (208) mkr

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

2017-12-31 2017-12-31 2017-12-31 2017-12-31

Verkligt virde, Mkr Niva 1 Niva 2 Niva 3 Totalt
FINANSIELLA TILLGANGAR

Aktier och andelar, noterade 168 760 37578 3254 209 592
Aktier och andelar, onoterade - - 29914 29914
Obligationer och andra rantebarande tillgangar 109 809 131 1382 111321
Derivatinstrument 123 3131 - 3254
Summa finansiella tillgéngar 278 692 40 839 34549 354 080
FINANSIELLA SKULDER

Derivatinstrument -77 -2187 - -2 265
Summa finansiella skulder -77 -2187 - -2 265
NETTO FINANSIELLA TILLGANGAR OCH SKULDER 278614 38 652 34 549 351 815

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

Verkligt varde, Mkr Niva 1 Niva 2 Niva 3 Totalt
FINANSIELLA TILLGANGAR

Aktier och andelar, noterade 157 097 37 819 2959 197 875
Aktier och andelar, onoterade - - 26 254 26 254
Obligationer och andra rantebarande tillgangar 105921 385 845 107 151
Derivatinstrument - 2620 - 2620
Summa finansiella tillgdngar 263018 40 824 30058 333901

FINANSIELLA SKULDER

Derivatinstrument - -3919 - -3919
Summa finansiella skulder - -3919 - -3919
NETTO FINANSIELLA TILLGANGAR OCH SKULDER 263018 36 906 30058 329 982

Forandringar i niva 3

Aktier och andelar  Aktier och andelar Obligationer och

onoterat noterade andra rantebarande

Forandring i niva 3 tillgangar
Ingaende balans 2017-01-01 26254 2959 845
Realiserade och orealiserade vinster (+) eller forluster (-) i resultatrakningen* 2693 261 -41
Kép 2042 925 1794
Forséljning -1076 -891 -1216
UTGAENDE BALANS 2017-12-31 29914 3254 1382
!Varav orealiserat resultat 2 456 193 -41

Aktier och andelar  Aktier och andelar Obligationer och

onoterat noterade andra rantebarande

Forandring i niva 3 tillgangar
Ingdende balans 2016-01-01 19 822 2377 3892
Realiserade och orealiserade vinster (+) eller forluster (-) i resultatrakningen® 3209 94 -137
Kop 4006 960 205
Forsaljning -782 -472 -3 115
UTGAENDE BALANS 2016-12-31 26 254 2959 845

! Varav orealiserat resultat 2632 2 -137




Niva 1 Instrument med publicerade prisnoteringar
Finansiella instrument som handlas pa en aktiv marknad. Markna-
den beddms aktiv om det finns noterade priser som regelbundet
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 beddms 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.

OTC-derivat varderas med hjalp av diskonteringskurvor som
indirekt baseras pa regelbundet uppdaterad, observerbar indata
vilken interpoleras eller extrapoleras for att berdkna ej observer-
bara rdntor. Indata till dessa rantor som anvands for att diskontera
instrumentets framtida kassafloden 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 observerbara marknadsdata

Finansiella instrument som varderas med ett inte ovasentligt inslag
av ej observerbara data eller som i 6vrigt e] kan klassificeras till niva
1 eller 2. Har aterfinns i huvudsak onoterade aktier och dgarlan i
direktagda fastighetsbolag samt onoterade aktier i riskkapitalbolag.
For riskkapitalbolag anvands framst IPEV:s principer som ramverk
vilket innefattar ett flertal varderingsmetoder sdsom vardering
baserat pa faktiska transaktioner, multipelvardering, substans-
vardering och diskonterat kassafldde.

For innehav i direktdgda fastighetsbolag anvands framst
principerna fran IPD Svenskt Fastighetsindex som ramverk dar tva
grundmetoder ar rddande. Dessa ar ortsprismetod och indirekt
avkastningsmetod (nuvardesmetod).
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Ortsprismetoden innebar att fastighetsinnehav jamfors med
liknande objekt som salts pa 6ppen marknad medan indirekt
avkastningsmetod innebar att framtida prognostiserade kassa-
floden diskonteras.

Kanslighetsanalys

Enligt IFRS ska en kadnslighetsanalys presenteras med hjalp av en
alternativ vardering for tillgangar som aterfinns under Niva 3.

Ur ett varderingstekniskt perspektiv ar en alternativ vardering
av dessa tillgangar férenad med stora svarigheter. Generellt kan
sagas att for onoterade fastigheter ar direktavkastningskravet av
central vikt, men dven antaganden kring faktorer som vakanser,
driftskostnader, marknads- och vinsttillvaxt har stor betydelse.
For riskkapitalbolag ar vinsttillvaxt och borsens multipelvardering
av betydelse. Véarderingarna i niva 3 innehaller normalt en
fordrojning som i positivt trendande marknad innebér en
forsiktig vardering.

En kanslighetsanalys for AP4:s storsta fastighetsinnehav,
Vasakronan, med ett verkligt varde for aktier och andelar pa 15,2
mdkr, det vill sdga drygt 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 forandra vardet pa aktieinnehavet i Vasakronan med
cirka -6,5/+ 7,3 mdkr.

For varderingen av AP4:s investeringar i riskkapitalbolag under
onoterade aktier, motsvarande 2,9 mdkr, gors vasentliga antag-
anden om varderingsmultiplar och framtida kassafloden. Om
antagandet for multipeln pa EV/EBITDA &ndras med +/- 5 procent
skulle varderingen av dessa investeringar forandras med
-/+ 363 mkr.

Vad galler AP4:s hogavkastande rantebarande tillgangar under
noterade aktier, motsvarande 3,3 mdkr, baseras varderingen vasen-
tligen pa diskonteringsrantor for ranteintakter och aterbetalning
av lan. En férandring av diskonteringsrantor med +/- 1 procentenhet
for alla l6ptider skulle medfora varderingsférandringar pa -/+ 66 mkr.
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@ Risker

Se under rubriken Riskhantering pa sidorna 77 fér ndrmare
beskrivning av AP4:s riskhantering.

Verksamhetens risker
Nedan féljer 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
dndamalsenliga eller misslyckade processer, manskliga fel, felaktiga
system eller externa handelser”. Definitionen inkluderar legal risk.
Exempel pa operativa 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.

Det 6vergripande malet med hanteringen av operativa risker ar
att uppna och uppratthalla en god kontrollkultur samt att reducera
vasentliga operativa risker inom fonden.

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. For alla vasentliga
risker ska nyckelkontroller finnas, vilka sa langt det ar mojligt,
minskar sannolikheten for att riskerna materialiseras eller lindrar
konsekvenserna nar o6nskade hdndelser trots allt intraffar. Vid
vardering av risker ska befintliga nyckelkontroller kvalitetssakras

for att sakerstalla att de har dnskad 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, systemforandringar och
organisationsférandringar.

For att minimera operativa risker ska en tydlig férdelning av
ansvar och befogenheter vara dokumenterad i skriftliga regel-
verk. Gallande processer och rutiner ska dessa sakerstalla en
god intern kontroll samt vara dokumenterade genom relevanta
instruktioner.

| det dagliga arbetet ska samtliga chefer och medarbetare vara
medvetna om verksamhetens risker, dess nyckelkontroller samt
agera pa ett sadant satt att verksamheten, tillgangarna eller om-
varldens fortroende for fonden inte dventyras. Vidare ansvarar
samtliga enheter for att i den dagliga verksamheten leva upp ftill
de krav som stalls pa god intern kontroll samt att avsatta tillrackliga
resurser for detta.

Verksamheten, med processagare som ansvarig, ska identifiera,
vardera och hantera riskerna inom sitt verksamhetsomrade. IT &
Risk ansvarar for att stodja och samordna hanteringen av opera-
tiva risker inom hela fonden. | detta ansvar ingar att utveckla och
tillhandahalla expert och metodstéd samt att folja upp, utvardera
och utveckla riskhanteringsprocessen. Vidare ansvarar IT & Risk
for att minst arligen folja upp att den gemensamma metoden
for riskhantering avseende operativa risker har efterlevts for
samtliga kartlagda processer inom fonden. Motsvarande galler
for vasentliga identifierade fordndringsprocesser sasom t ex

implementering av nya produkter, systemforandringar och
organisationsférandringar.

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

Finansiella risker

De finansiella riskerna, dar framst marknads-, kredit- och likviditets-
risker ingar, foljs upp och kontrolleras i den oberoende enheten IT
& Risk som rapporterar direkt till VD och styrelse. Forvaltningens
mal &r att endast ta positioner som forvantas generera god avkast-
ning inom faststallda riskmandat. 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, valuta-
kurser eller marknadsréantor. Da AP4:s innehav i huvudsak bestar
av noterade instrument med daglig prissattning pa likvida mark-
nader finns goda mojligheter att [l6pande méata och rapportera
marknadsrisker genom bade prognostiserade och realiserade
risktal. AP4 har som mal att halla en hég andel noterade aktier
och réntebdrande instrument.

Aktieprisrisk

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

Ranterisk

Endast AP4:s rantebadrande tillgdngar ingar vid matning av rénte-
risk som avser férvantad variation i marknadsvérdet pa fondens
rantebarande tillgangar orsakad av nominella réanterorelser pa
rantemarknaderna. AP4 hanterar ranterisk genom diversifiering
over olika regioner och rantekurvor samt begransning av dura-
tionsavvikelsen mellan den taktiska och strategiska forvaltningen.

Valutarisk

Valutarisk avser forvantad variation i valutakurser avseende till-
gangar noterade i utldndsk valuta. Valutarisk uppstar i samband
med investeringar noterade i utlandsk valuta. Lagen om allménna
pensionsfonder begransar den totala valutaexponeringen

i fonden till maximalt 40 procentenheter. AP4:s placeringspolicy
faststaller slutlig valutaexponering for varje storre valuta i
normalportfoljen.

Placeringstillgangarnas risk

Ett satt att berdkna finansiella risker ar genom riskmattet Value at
Risk (VaR). Value at Risk definieras som den maximala forlust, som
kan uppsta med en given sannolikhet under en given tidsperiod.

| tabellen nedan anvands en analytisk faktormodell for tidsperioden
10 dagar och konfidensgraden 95 procent.



VaR, ex-ante

Bidrag volatilitet %
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VaR, ex-ante,

2017-12-31 Innehavsperiod 10 dagar 12 man portfolj innehavsperiod 1 dag?
Aktier 5949 6,13 989
Rantebarande -103 -0,11 8
Valuta 221 0,23 281
Summa Normalportfélj 6 067 6,25 1278
Strategisk Forvaltning® 394 0,41 -12
Taktisk forvaltning 686 0,71 -10
SUMMA PLACERINGSTILLGANGAR 7 240 7,45 1255
varav Passiv forvaltning 93 0,10

VaR, ex-ante Bidrag volatilitet % VaR, ex-ante,
2016-12-31 Innehavsperiod 10 dagar 12 man portfolj innehavsperiod 1 dag?
Aktier 7225 8,00 2152
Réntebarande -151 -0,17 -66
Valuta -22 -0,02 71
Summa Normalportfélj 7053 7,81 2157
Strategisk Forvaltning? 486 0,54 -80
Taktisk forvaltning 154 0,17 -6
SUMMA PLACERINGSTILLGANGAR 7 685 8,51 2071
varav Passiv forvaltning -8 -0,01

LFor vissa av fondens strategiska tillgangar saknas marknadsnoteringar av tillgangspriser med god periodicitet eller ocksa saknas underliggande innehav till ett index. Detta

forsvarar mojligheten till att prognosticera riskerna for dessa tillgangar pa ett tillfredstallande satt i fondens risksystem Barra. Fonden har darfor valt att anvanda alternativa

noterade vardepapper som approximationer for dessa innehav. Totalt ar det for 20,7 procent av de strategiska tillgangarna som approximationer anvéands. Av detta

utgdr CO2-mandat 10,0 procent och som proxy anvdnds motsvarande regionala MSCl-index. Vidare utgér fastighetsinnehav 7,8 procent och som proxy anvénds svenska

noterade fastighetsaktier.

2For att mojliggora jamforelse med AP1—AP3 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 berakning av finansiella risker anvands riskmattet Value at Risk (VaR). Value at Risk definieras som den maximala forlust, som kan uppsta med en given sannolikhet

under en given tidsperiod. | tabellen ovan anvands tidsperioden 10 dagar och konfidensgraden 95 procent om inget annat anges.

Valutaexponering
2017-12-31 uUsbD EUR GBP JPY Ovriga Summa
Aktier och andelar 94 136 19121 8390 11447 10952 144 045
Obligationer och andra réantebarande tillgangar 42278 19294 7 806 0 0 69 378
Derivatinstrument, exkl valutaderivat -68 224 0 0 0 155
Ovriga fordringar och skulder, netto 3519 -688 196 76 422 3525
Valutaderivat -89198 -36 846 -12 652 -6 562 -6 281 -151 540
VALUTAEXPONERING, NETTO 50 666 1104 3739 4960 5093 65563
2016-12-31 usD EUR (c]:12 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 -5007 -112 106
VALUTAEXPONERING, NETTO 56 321 10458 9 889 7082 6104 89 854

AP4 valutasakrar hela innehavet av utlandska rantebarande tillgdngar samt delar av det utlandska aktieinnehavet med hjélp av valutaderivat.

AP4:s valutaexponering var vid arets utgang 18,4 (26,9) procent. | ovanstadende tabell presenteras fondens valutaexponering.
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@ Forts Risker

Kreditrisker

Med kreditrisk avses risken att en emittent eller motpart inte kan
fullgdra 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 begrdnsas genom val
av ranteindex i normalportfoljen och limiter per ratingkategori.

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

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

Icke standardiserade derivat

Ratingklasser?, 2017-12-31 Obligationer® exponering  Verkligt virde'  Pant / sidkerhet Resterande risk
AAA 90720

AA 14 046 59 227 286
A 3656 395 220 614
BBB 1775 10 134 145
Saknar rating? 1995

SUMMA FINANSIELLA TILLGANGAR

OCH SKULDER 112 192 464 581 1045

Ratingklasser?, 2016-12-31

Obligationer* exponering

Icke standardiserade derivat

Verkligt virde!  Pant / sidkerhet Resterande risk

AAA 81707

AA 16 513 -110 307 196
A 6096 -1387 1576 189
BBB 2934 -107 110 4
Saknar rating? 747

SUMMA FINANSIELLA TILLGANGAR

OCH SKULDER 107 997 -1604 1993 389

tVerkligt varde, inklusive upplupen rénta.

2Avser forlagslan, obligationer samt aktiedgarlan inom Alternativa investeringar och Fastigheter.
3Presenterad kreditriskklassificering (sa kallad rating) avser en intern standard. Beddmningen i denna standard &r under 2017 baserad pa vald ratingleverantérs (Moody'’s

Analytics UK Ltd ) ratingbeddmning.

Hantering av derivat

AP4 anvander derivat inom de flesta forvaltningsmandaten.

Derivaten har flera olika anvdandningsomraden och syften dar de

viktigaste ar foljande:

® Valutasdkring av AP4:s utlandska placeringar, for vilket derivat
ar det enda alternativet.

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

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

® Reglering av den strategiska portfoljens risk med hjalp av
strategiska derivatpositioner.

Anvandningen av derivat begrénsas bade med avseende pa
nominellt underliggande varde och med avseende pa marknads-
risk. Alla derivatpositioner och ddrmed sammanhangande risker
ingar i den dagliga positions- och riskbevakningen.

VD godkanner samtliga motparter med vilka AP4 kan gora
affarer, avseende bade standardiserade och icke-standardiserade
instrument.

Vidare fastslas att vid handel med OTC-derivat ska ISDA,
International Swaps and Derivatives Association, 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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Likviditetsrisker
Likviditetsrisker omfattar dels likviditetsrisker som avser kassa- forpliktelse mot Pensionsmyndigheten. Det ar da nédvandigt
floden respektive likviditetsrisker i finansiella instrument. att halla en stor andel likvida instrument. | dagslaget gor AP4

Likviditetsrisk i ett finansiellt instrument utgors av risken for att  manatliga utbetalningar till Pensionsmyndigheten som i relation
instrumentet inte kan séljas eller endast kan séljas till ett vasentlig  till befintligt kapital ar relativt sma.

ldgre pris an det marknadsnoterade priset. Genom lagen om allmdnna pensionsfonder begransas likviditets-
En stor del av AP4:s vardepapper ar omedelbart belaningsbara.  risken dessutom genom att minst 30 procent av AP4:s totala
Eventuella forluster pa valutaterminer och aktieindexterminer marknadsvdrde maste vara placerat i fordringsratter med lag kredit-
kan dock vara av en betydande storlek och dagliga prognoser och likviditetsrisk.
over likviditet i SEK och valuta ska upprattas. | styrelsens regelverk begransas likviditetsrisker genom sarskilda
AP4:s likviditetsrisk i finansiella instrument begréansas av regler for investeringar i rantebarande tillgangar och genom nog-
placeringsuniversum samt val av referensindex for rantebarande grann uppfoéljning av kassatillgodohavanden. AP4 investerar en stor
vardepapper och noterade aktier. lllikvida finansiella instrument andel av portféljen i noterade aktier och statsobligationer med god
forekommer framst i form av tillgdngar i onoterade bolag och likviditet. Sammantaget bedoms likviditetsrisken i AP4 som lag.
fastigheter. Aven OTC-derivat och kreditpapper kan fran tid | tabellen nedan presenteras en sammanstallning éver AP4:s
till annan vara illikvida och/eller uppvisa stora skillnader mellan likviditetsrisk i enlighet med forfallostruktur. Obligationer och
kop- och saljkurser. rantebdrande instrument upptagna till verkligt varde, inklusive
Likviditetsrisken kan dven vara hog om det kravs stora netto- upplupen ranta.

utbetalningar fran skuldsidan eftersom fonden har betalnings-

Forfallostruktur, 2017-12-31

Loptid <1lar 1<3ar 3<5ar 5<10ar >10 ar Total
Nominellt stat 3029 8051 16 517 17 656 12 668 57920
Nominellt kredit 4689 19917 15526 12 089 2050 54271
TOTAL 7718 27 968 32043 29 745 14718 112192

Forfallostruktur, 2016-12-31

Loptid 3<5ar 5<103ar

Nominellt stat 1415 7113 16 555 19074 10643 54 800
Nominellt kredit 2753 22421 17 851 8068 2103 53196
TOTAL 4168 29534 34406 27 142 12 746 107 997

Samtliga skulder har en [6ptid understigande ett ar férutom ett antal valutaoptioner, valutaterminer och kreditderivat (s.k. Credit default swaps), se not 11.
Det sammanlagda marknadsvardet pa dessa kontrakt ar dock begréansat och de har darfor utelamnats i ovanstaende tabell.



@ AP4 Arsredovisning 2017

@ Finansiella tillgangar och skulder som nettas i balansrdkningen eller lyder under nettningsavtal

Belopp som inte nettas i balansrdkningen

Kvittning av finans- Nettobelopp

Nettade Netto- iella instrument Erhallna efter
2017-12-31 belopp i BR belopp i BR enligt avtal sakerheter kvittning
TILLGANGAR
Derivatinstrument 3131 - 3131 1958 249 924 123 3254
Ej likviderade fordringar 13706 13702 4 - - 4 2681 2 685
TOTAL 16 837 13702 3135 1958 249 928 2 804 5939
SKULDER
Derivatinstrument 2188 - 2188 1958 222 8 77 2265
Ej likviderade fordringar 13708 13702 6 - - 6 4128 4134
TOTAL 15 896 13 702 2194 1958 222 14 4205 6399

Belopp som inte nettas i balansrdkningen

Kvittning av finans- Nettobelopp

Nettade Netto- iella instrument Erhallna efter
2016-12-31 belopp i BR belopp i BR enligt avtal sdkerheter kvittning
TILLGANGAR
Derivatinstrument 2620 - 2620 2314 188 118 - 2620
Ej likviderade fordringar 1401 1400 1 - - 1 218 219
TOTAL 4021 1400 2621 2314 188 119 218 2839
SKULDER
Derivatinstrument 3919 - 3919 2314 1603 2 - 3919
Ej likviderade fordringar 1400 1400 - - - 0 239 239
TOTAL 5319 1400 3919 2314 1603 2 239 4158

1 Ovriga instrument i balansrakningen som inte lyder under avtal som tilldter kvittning.

Tabellen ovan visar finansiella tillgadngar och skulder som presenteras netto i balansrékningen eller som har réttigheter forknippade 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 affarsforhallanden och

i hdndelse av insolvens, och om det finns en avsikt att erldgga likvid netto eller realisera tillgangen och erlagga likvid for skulden samtidigt. Finansiella tillgangar och skulder
som lyder under rattsligt bindande ramavtal om kvittning eller liknande avtal som inte presenteras netto i balansrakningen ar arrangemang som vanligtvis trader i laga
kraft i handelse av insolvens men inte under normala affarsforhallanden eller arrangemang dar AP4 inte har intentionen att avveckla positionerna samtidigt.
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Revisionsberattelse

Rapport om arsredovisningen

Uttalanden

Vi har utfort en revision av arsredovisningen for Fjarde AP-fonden
for ar 2017. Fondens arsredovisning ingar pa sidorna 46—69 i
detta dokument.

Enligt var uppfattning har arsredovisningen upprattats i enlighet
med Lag (2000:192) om allméanna pensionsfonder (AP-fonder)
och ger en i alla vdsentliga avseenden rattvisande bild av Fjarde
AP-fondens finansiella stallning per den 31 december 2017 och
av dess finansiella resultat for aret enligt lagen om allménna
pensionsfonder.

Forvaltningsberéattelsen ar forenlig med arsredovisningens
ovriga delar.

Vi tillstyrker darfor att resultatrakningen och balansrdkningen
faststalles.

Annan information dn arsredovisningen

Detta dokument innehaller dven annan information an arsredovis-
ningen och denna aterfinns pa sidorna 1-45 samt 72—81. Det ar
styrelsen och den verkstdllande direktdren 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 det vart
ansvar att ldsa den information som identifieras ovan och éver-
vaga om informationen i vasentlig utstrackning ar oférenlig med
arsredovisningen. Vid denna genomgang beaktar vi dven den
kunskap vi i ovrigt inhdmtat under revisionen samt bedémer om
informationen i 6vrigt verkar innehalla vasentliga felaktigheter.

Om vi, baserat pa det arbete som har utférts 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 fér uttalanden
Vi har utfort revisionen enligt International Standards on Auditing
(ISA) och god revisionssed i Sverige. Vart ansvar enligt dessa
standarder beskrivs narmare i avsnittet Revisorns ansvar. Vi ar
oberoende i forhallande till Fjarde AP-fonden enligt god
revisorssed i Sverige och har i 6vrigt fullgjort vart yrkesetiska
ansvar enligt dessa krav.

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

Styrelsens och verkstdllande direktérens ansvar

Det ar styrelsen och verkstdllande direktoren som har ansvaret
for att arsredovisningen upprattas och att den ger en rattvisande
bild enligt lagen om allmanna pensionsfonder. Styrelsen och verk-
stallande direktoren ansvarar dven for den interna kontroll som
de bedémer dr nédvandig for att uppratta en arsredovisning som
inte innehaller nagra vasentliga felaktigheter, vare sig dessa beror

pa oegentligheter eller pa fel.

Vid uppréattandet av arsredovisningen ansvarar styrelsen och
verkstéllande direktéren for bedomningen av fondens férmaga
att fortsatta verksamheten. De upplyser, nar sa ar tillampligt, om
forhallanden som kan paverka formagan att fortsatta verksam-
heten och att anvanda antagandet om fortsatt drift. Antagandet
om fortsatt drift tillampas dock inte om styrelsen och verkstallande
direktoren avser att likvidera fonden, upphdéra med verksamheten
eller inte har nagot realistiskt alternativ till att goéra nagot av detta.

Revisorns ansvar

Vara mal ar att uppna en rimlig grad av sakerhet om huruvida

arsredovisningen som helhet inte innehaller nagra vasentliga fel-

aktigheter, vare sig dessa beror pa oegentligheter eller pa fel, och
att lamna en revisionsberattelse som innehaller vara uttalanden.

Rimlig sakerhet ar en hog grad av sdkerhet, men ar ingen garanti

for att en revision som utfors enligt ISA och god revisionssed i

Sverige alltid kommer att upptdcka en vasentlig felaktighet om en

sadan finns. Felaktigheter kan uppsta pa grund av oegentligheter

eller fel och anses vara vasentliga om de enskilt eller tillsammans
rimligen kan forvédntas paverka de ekonomiska beslut som anvan-
dare fattar med grund i arsredovisningen.

Som del av en revision enligt ISA anvadnder vi professionellt
omddme och har en professionellt skeptisk instadlining under hela
revisionen. Dessutom utfor vi féljande moment:

e Viidentifierar och bedémer riskerna for vasentliga felaktig-
heter i arsredovisningen, vare sig dessa beror pa oegentligheter
eller pa fel, utformar och utfor granskningsatgarder bland
annat utifran dessa risker och inhdmtar revisionsbevis som ar
tillrackliga och andamalsenliga for att utgbra en grund for vara
uttalanden. Risken for att inte upptdcka en vdsentlig felaktighet
till féljd av oegentligheter ar hogre an for en vasentlig felak-
tighet som beror pa fel, eftersom oegentligheter kan innefatta
agerande i maskopi, forfalskning, avsiktliga uteldmnanden,
felaktig information eller asidosattande av intern kontroll.

e Viskaffar 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.

e Viutvarderar lampligheten i de redovisningsprinciper som
anvands och rimligheten i styrelsens och verkstallande
direktodrens uppskattningar i redovisningen och tillhérande
upplysningar.

® Viprovar lampligheten i att styrelsen och verkstéllande
direktoren anvander antagandet om fortsatt drift vid upprat-
tandet av arsredovisningen. Vi prévar, med grund i de inham-
tade revisionsbevisen, om huruvida det finns nagon vasentlig
osakerhetsfaktor som avser sadana héandelser eller férhallan-
den som kan leda till betydande tvivel om fondens formaga att
fortsatta verksamheten. Om vi drar slutsatsen att det finns en
vasentlig osakerhetsfaktor, maste vi i revisionsberéattelsen fasta
uppmarksamheten pd upplysningarna i arsredovisningen om



den vasentliga osdkerhetsfaktorn eller, om sadana upplysning-
ar ar 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 ldngre kan
fortsatta verksamheten.

e Viutvarderar den 6vergripande 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 plane-
rade omfattning och inriktning samt tidpunkten for den. Vi maste
ocksa informera om betydelsefulla iakttagelser under revision-
en, daribland de eventuella betydande brister i den interna
kontrollen som vi identifierat.

Rapport om andra krav enligt lagar
och andra forfattningar

Uttalanden
Utover var revision av arsredovisningen har vi dven granskat
inventeringen av de tillgangar som Fjarde AP-fonden forvaltar. Vi
har dven granskat om det finns nagon anmarkning i 6vrigt mot
styrelsens och verkstallande direktorens forvaltning av Fjarde
AP-fonden for 2017.

Revisionen har inte givit anledning till anmarkning betraffande
inventeringen av tillgdngarna eller i vrigt avseende forvaltningen.

Grund fér uttalanden
Vi har utfort revisionen enligt god revisionssed i Sverige. Vart
ansvar enligt denna beskrivs ndrmare i avsnittet Revisorns ansvar.
Vi ar oberoende i forhallande till Fjarde AP-fonden enligt god revi-
sorssed i Sverige och har i 6vrigt fullgjort vart yrkesetiska ansvar
enligt dessa krav.

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

Stockholm den 20 februari 2018

Helena Kaiser de Carolis
Auktoriserad revisor
Forordnad av Regeringen
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Styrelsens och verkstdllande direktérens ansvar

Det ar styrelsen och verkstdllande direktdren som har ansvaret
for rakenskapshandlingarna samt for forvaltningen av fondens
tillgangar enligt lagen om allmédnna pensionsfonder.

Styrelsen ansvarar for Fjarde AP-fondens organisation och
forvaltningen av Fjarde AP-fondens angeldgenheter. Detta
innefattar bland annat att fortlépande bedéma Fjarde AP-fonden
ekonomiska situation och att tillse att Fjarde AP-fonden organi-
sation ar utformad sa att bokféringen, medelsférvaltningen och
Fjarde AP-fonden ekonomiska angeldagenheter i 6vrigt kontroll-
eras pa ett betryggande satt. Den verkstéllande direktoren ska
skota den I6pande forvaltningen enligt styrelsens riktlinjer och
anvisningar och bland annat vidta de atgarder som ar nédvandiga
for att Fjarde AP-Fondens bokforing ska fullgoras i 6verens-
stammelse med lag och for att medelsférvaltningen ska skotas pa
ett betryggande satt.

Revisorns ansvar

Vart mal betraffande revisionen av férvaltningen, och dérmed
vart uttalande om forvaltningen ar att inhdmta revisionsbevis for
att med en rimlig grad av sékerhet kunna bedéma om det finns
nagon anmarkning mot styrelsens och verkstallande direktorens
forvaltning for Fjarde AP-fonden for rakenskapsaret 2017.

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

Som en del av en revision enligt god revisionssed i Sverige
anvander vi professionellt omddme och har en professionellt
skeptisk installning under hela revisionen. Granskningen av
forvaltningen grundar sig framst pa revisionen av rakenskaperna.
Vilka tillkommande granskningsatgarder som utfors baseras pa
var professionella bedémning med utgangspunkt i risk och
vasentlighet. Det innebar att vi fokuserar granskningen pa
sadana atgarder, omraden och férhallanden som &r véasentliga
for verksamheten och dar avsteg och overtradelser skulle ha
sarskild betydelse for Fjarde AP-fondens situation. Vi gar igenom
och provar fattade beslut, beslutsunderlag, vidtagna atgarder
och andra forhallanden som &r relevanta for vart uttalande om
férvaltningen.

Peter Nilsson
Auktoriserad revisor
Férordnad av Regeringen
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Styrelse

AP4:s styrelse bestar av nio ledamoter. Samtliga ledamoter utses av
regeringen. Av ledamaéterna utses tva efter férslag fran arbetstagar-
organisationer och tva efter forslag fran arbetsgivarorganisationer.
Regeringen utser ordférande bland de 6vriga ledamoterna.

Lars Aberg

Vice ordférande sedan 2017
Fodd 1953

Civilekonom

Ovriga uppdrag

Ledamot: Trygg-Stiftelsen,

Gamla Livforsakringsaktiebolaget
SEB TryggLiv

Sven Hegelund
Ledamot sedan 2012
Fodd 1947

Pol. mag.

Ovriga uppdrag
Vice ordférande: Nordiska
Investeringsbanken (NIB)

Stefan Lundbergh
Ledamot sedan 2011

Fodd 1968
Fil. dr.

Ovriga uppdrag
Director, Cardano Insights

Sarah McPhee
Styrelseordférande sedan 2016
Fodd 1954

Ovriga uppdrag

Ordfdérande: SNS, placerings-
kommittén Kungliga Vetenskaps-
akademien, Houdini AB
Ledamot: Klarna AB, Axel
Johansson Inc., Bure Equity AB

Erica Sjolander
Ledamot sedan 2012
Fodd 1971

Ovriga uppdrag
Kanslichef, Facken
inom industrin

Katrin Stjernfeldt
Jammeh

Ledamot sedan 2017
Fodd 1974

Ovriga uppdrag
Kommunstyrelsens ordférande,
Malmo stad

Ordférande: Malmo Stadshus AB
Ledamot: Malmé Kommunfull-
maktige, SKL:s styrelse, KPA

Liv och Socialdemokraternas
partistyrelse

Maj-Charlotte Wallin
Ledamot sedan 2014
Fodd 1953

Ovriga uppdrag
Ledamot: Hjart-Lungfonden,
Specialfastigheter AB

Ingrid Werner
Ledamot sedan 2017
Fodd 1961

Ovriga uppdrag
Martin and Andrew Murrer
Professor of Finance

Ledamot: FINRA Economic Advisory

Committee, Swedish House of

Finance (ShoF), Scientific Advisory

Board, Mistra Financial Systems
(MFS) Board, Scientific Board for
Danish Finance Institute

Goran Zettergren
Ledamot sedan 2015
Fodd 1958

Ek. lic.

Ovriga uppdrag
Seniorekonom, TCO



Ledning

AP4:s ledningsgrupp bestar av atta personer.

Marcus Blomberg

Chef Strategisk allokering

& kvantitativ analys

Anstalld 2017

Fodd 1974

Civilingenjor, civilekonom och CFA

Tidigare befattningar pa bland
annat AMF, LF och Alfred Berg.

>

Per Colleen

Chef Fundamentala aktier
Anstalld 2013

Fodd 1969

Ekonom

Tidigare befattningar pa bland
annat SEB, DnB, MGA och AP3.

<

Tobias Fransson
Chef Strategi & hallbarhet
Anstalld 2003

Fodd 1968

Civilekonom

Tidigare befattningar pa
bland annat ABB, SEB och
Capto Financial Consulting.

Bengt Lindefeldt
Chef Global makro
Anstalld 2008

Fodd 1962
Civilingenjor

Tidigare befattningar pa bland
annat Investor, Carnegie, Nordea
och AFA Forsakring.

Susan Lindkvist
Chef Administration
Anstalld 2013

Fodd 1960

Ekonom

Tidigare befattningar pa bland
annat Avanza, Erik Penser och
RAM Rational Asset Management.

Ulrika Malmberg
Livijn

Chefsjurist

Anstélld 2009

Fodd 1968

Jur kand

Tidigare befattningar pa bland
annat Advokatfirman Lindahl,
Advokatfirman Setterwalls och
Forsakringsaktiebolaget Skandia.
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Niklas Ekvall
Verkstallande direktor
Anstalld 2016

Fodd 1963

Docent i finansiell ekonomi,
Ek. dr. och civilingenjor

Tidigare befattningar pa bland
annat Nordea, Carnegie, AP3,

Handelsbanken och Handels-

hogskolan.

Styrelseuppdrag; ledamot i
Vasakronan AB, Hans Dahlborgs
Stiftelse for Bank- och Finansforsk-
ning och placeringskommittén
Kungliga Vetenskapsakademien.

Nicklas Wikstrom
Chef IT & risk

Anstalld 2008

Fodd 1968

Master redovisning och
finansiering, CEFA, AFA

Tidigare befattning pa bland
annat AFA Forsakring.
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Fondstyrningsrapport

Fondstyrningsrapporten beskriver delar av det arbete
styrelsen och AP4 har bedrivit under aret. Rapporten
foljer tillampliga delar av Svensk kod for for bolags-
styrning (Koden), som dr vagledande for god praxis

for svenska bérsnoterade bolag. AP4 ar dock en statlig
myndighet och skillnaderna mellan offentlig ritt och
associationsratt ar stora. Fondstyrningsrapporten har
darfér begransats till de delar som kan anses relevanta
for AP4. Fondstyrningsrapporten har inte granskats av
AP4:s externa revisorer.

Styrning av AP4 — en myndighet reglerad av lag
AP4 dr en statlig myndighet vars verksamhet regleras i Lag
(2000:192) om allmanna pensionsfonder (AP-fonder) ("LAP”).
Inneborden av LAP &r att AP4:s medel endast far tas i ansprak av
staten for att finansiera den inkomstrelaterade alderspensionen,
om inte riksdagen fattar annat beslut.

| enlighet med LAP har AP-fonderna egna sjalvstandiga styrelser,
som bar ansvaret fér organisation och férvaltning av medel.
AP4:s styrelse och verksamhet far, enligt LAP, varken styras av
regeringsdirektiv eller av naringspolitiska eller ekonomisk-
politiska intressen.

AP4:s uppdrag

AP4:s uppdrag ar att forvalta fondkapitalet till hogsta avkastning
pa lang sikt och att det &r till storsta mojliga nytta for pensions-
systemet. Hansyn till miljoé och etik ska tas utan att gora avkall pa
malet om hogsta avkastning. AP4 ska, i arbetet med att uppfylla
uppdraget, sjalvstandigt formulera mal och strategier.

Placeringsregler

Placeringsreglerna for AP1—AP4 anges i LAP.

® Placeringar far goras i alla marknadsnoterade och omséattnings-
bara instrument pa kapitalmarknaden forutom ravarurelaterade.

® Minst 30 procent av tillgangarna ska placeras i rantebédrande
vardepapper med lag kredit- och likviditetsrisk.

® Hogst 40 procent av tillgdngarna far exponeras mot valutarisk.

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

® Marknadsvardet av AP4:s aktier i borsnoterade svenska bolag
far hogst motsvara 2 procent av det samlade borsvardet.

® Hogst 10 procent av rosterna far dgas i ett enskilt borsnoterat
foretag (undantag for egna fastighetsbolag). Hogst 30%
i onoterade foretag (riskkapitalforetag).

® Hogst 5 procent av tillgangarna far placeras i onoterade varde-
papper. Onoterade aktier far endast dgas indirekt via fond eller
via riskkapitalféretag (undantag for aktier i egna fastighetsbolag).

® Aktier och andelar i fastighetsbolag far direktagas.

® Minst 10 procent av tillgangarna ska forvaltas av externa
forvaltare.

Granskning och utvardering

AP-fonderna granskas av externa revisorer. Regeringen faststaller
arligen AP-fondernas resultat- och balansrakningar. Pa regering-
ens uppdrag utvarderas ocksa AP-fondernas verksamhet varje ar.
Denna utvardering presenteras i en skrivelse till riksdagen.

Revision av verksamheten

AP4:s revisorer utses av regeringen. Nu géllande férordnande for
2017 innehas av Peter Nilsson fran PwC AB. Uppdraget galler intill
dess att AP4:s resultat- och balansrakningar faststallts for 2017
och innebar dven ett sarskilt férordnande for PwC AB att samordna
revisionen av AP-fonderna.



Revisorerna avger en revisionsberattelse dver sin granskning. De
rapporterar direkt till styrelsen, dels genom en skriftlig revisions-
rapport och dels genom muntlig féredragning. Revisorerna deltar
vid minst ett styrelsemote per ar. Revisorerna rapporterar arligen
till Finansdepartementet.

Externa och interna regelverk

AP1—AP4 har gemensamt framtagna redovisnings- och varderings-
principer, som syftar till att sakerstalla att de tilldmpar samma
varderingsprinciper och att arsredovisningarna darmed ar jamfor-
bara. Dokumentet uppdateras I6pande och diskuteras arligen med
de externa revisorerna.

AP-fonderna har sedan 2012 en gemensam policy for ersatt-
ningsvillkor, personalférmaner, representation och tjansteresor
vilken har antagits av respektive AP-fonds styrelse. Den gemensam-
ma 6vergripande policyn kompletteras av AP4:s mer detaljerade
interna personal- och etikrrelaterade policyer och riktlinjer.

Externa och interna regelverk samt skrivelser som paverkar
styrning och verksamhet:
® |ag (2000:192) om allmanna pensionsfonder (LAP),
® lagar sasom bland annat Forvaltningslagen, Offentlighets-

princen, Lagen om offentlig upphandling,
® synpunkter fran externa revisorer,
® regeringens utvardering och skrivelse till riksdagen,
® AP-fondernas gemensamma policy samt redovisnings-

och varderingsprinciper,
® AP4:s interna policyer och regelverk,
® AP4:s dgarpolicy,
® Svensk kod for bolagsstyrning.

Styrelsens ansvar och uppgifter

Styrelsen ansvarar ytterst for AP4:s organisation och forvalt-
ningen av AP4:s medel. Styrelsen har delegerat ansvaret for den
|6pande forvaltningen till VD.

Styrelsen har ocksa ansvaret for att anstélla och utvardera VD,
ta stallning till 6vergripande strategiska fragor, sdkerstélla att dess
beslut verkstalls samt kontrollera och folja upp att verksamheten
och dess olika risker hanteras andamalsenligt.

Viktiga uppgifter ar bland annat att faststalla:
® en arbetsordning for sitt arbete,
® policyer, regelverk och riktlinjer rérande bland annat verksam-
het, personal (inklusive principer for ersattning och anstallnings-
villkor), finansiella och operativa risker samt etiska riktlinjer for
medarbetare,
langsiktigt mal for verksamheten,
den langsiktiga tillgangsfordelningen i AP4:s referensportfolj,
en instruktion for VD,

en arlig verksamhetsplan for AP4 .

Styrelsens sammansattning

AP4:s styrelse ska besta av nio ordinarie ledamoter utan supplean-
ter. Ledamoterna utses av regeringen, varav tva ledamoter efter
forslag fran arbetsgivarorganisationer och tva ledamoéter efter
forslag fran arbetstagarorganisationer. Regeringen utser ordférande
och vice ordférande bland de ledamoter som inte nominerats av
arbetsmarknadens parter.

AP4 Arsredovisning 2017

Under 2017 har Jakob Grinbaum, Ing-Marie Gren och Heléne
Fritzon entledigats. Katrin Stjernfeldt Jammeh och Ingrid Werner
har utsetts till nya ledaméter och Lars Aberg har utsetts till vice
ordférande i AP4:s styrelse.

Styrelseledamoterna per den 31 december 2017 &r Sarah
McPhee, ordforande, Lars Aberg, vice ordférande, Sven Hegelund,
Stefan Lundbergh, Erica Sjolander, Katrin Stjernfeldt Jammeh,
Maj-Charlotte Wallin, Ingrid Werner och Goran Zettergren. AP4:s
styrelseledamoter presenteras narmare pa sidan 72.

Styrelsens forordnande géller tills dess att AP4:s balans- och
resultatrakningar for ar 2017 har faststallts.

Styrelsens tre utskott
Styrelsen har inrdttat tre utskott, ersattnings-, risk- respektive
revisionsutskottet, vilka bereder olika darenden till styrelsen.

Ersattningsutskott
Ersattningsutskottet har till uppgift att vara beredande och
radgivande till styrelsen vad géller ersattningsfragor till VD och
ledande befattningshavare. Utskottet bereder dven fragor
rérande AP4:s principer for ersattningar och andra anstallnings-
villkor fér samtliga anstallda.

Ersattningsutskottet bestar av tre ledamoter — Goran Zettergren,
utskottets ordférande, Sven Hegelund och Maj-Charlotte Wallin.

Riskutskott

Riskutskottet ska vara beredande, bevakande och radgivande
at styrelsen med avseende pd AP4:s styrning, uppféljning och
rapportering av verksamhetens finansiella risker.
Riskutskottet bestar av tre ledamoter — Stefan Lundbergh,
utskottets ordférande, Sven Hegelund och Ingrid Werner.

Revisionsutskott
Revisionsutskottet har till uppgift att vara beredande, bevakande
och radgivande at styrelsen avseende AP4:s externa finansiella
rapportering, redovisning, externa revision, uppféljning av AP4:s
riskhantering avseende operativa risker samt regelefterlevnad.
Nar slutrevisionen behandlas ar AP4:s externa revisorer
narvarande vid motet.
Revisionsutskottet bestar av tre ledamoter — Maj-Charlotte Wal-
lin, utskottets ordférande, Stefan Lundbergh och Erica Sjolander.

Styrelsens arvoden
Arvoden till styrelseledamoterna bestams av regeringen.

Heldrsersattningen uppgar for styrelsens ordférande till 100
000 kronor, for vice ordférande till 75 000 kronor och for 6vriga
ledamoter till 50 000 kronor vardera. Arvodena har varit oférand-
rade sedan ar 2000.

Regeringen har dven faststallt en arlig ram om 100 000 kronor
for utskottsuppdrag. Styrelsen har beslutat att fordela det arliga
arvodet for utskottsarbete med 11 100 kronor per ledamot
inklusive ordfoérande.
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Styrelsearbetet 2017

7 protokollférda sammantrdden
Under verksamhetsaret 2017 hade styrelsen 7 protokollférda
sammantraden. Som framgar av tabellen nedan var styrelseleda-
moternas narvaro fortsatt hog, i genomsnitt 90 procent.

Vid styrelsens sammantrdden har, utdver styrelsens ledamoter,
dven VD och féredragande tjansteman pa AP4 samt styrelsens
sekreterare tillika AP4:s chefsjurist deltagit.

| fokus under 2017

Fokus for styrelsearbetet 2017 utover det I6pande arbetet var
framst beslut relaterade till omfattande utvecklingsarbete under
aret, innefattande:

Styrelsens sammantraden 2017

Ersattnings-

utskott Riskutskott Revisionsutskott

® ALM-analys

® Forvaltningsstruktur inklusive langsiktiga mal, portfoljstruktur
och investeringsfilosofi

® Ramverk och policy for AP4:s hallbarhetsarbete

@ Harutover har bland annat behandlats det nya forslaget om
AP-fondernas placeringsregler som under aret framlades av
finansdepartementet.

Utvardering av styrelsens arbete

Styrelsearbetet utvarderas arligen. Under slutet av 2017 genom-
forde styrelsen den arliga utvarderingen av sitt arbete i vilken
samtliga styrelseledamoter deltog. Utvarderingen genomférdes
med hjdlp av en extern konsult varefter utvarderingsrapporten
utgjorde underlag for en diskussion inom styrelsen om hur
arbetet kan vidareutvecklas.

Néarvaro/totala

antalet moten Erhallet arvode

Sarah McPhee, ordférande. 7/7 100 000
Jakob Grinbaum, vice ordférande t.o.m. 5 oktober 2017 5/5 72 150
Ing-Marie Gren, ledamot t.o.m. 24 maj 2017 2/2 25500
Stefan Lundbergh, ledamot?? X X 7/7 72 200
Maj-Charlotte Wallin, ledamot?*? 3/7 72 200
Heléne Fritzon, ledamot t.0.m. 3 augusti 2017 4/4 25000
Goran Zettergren, ledamot! 6/7 61 100
Sven Hegelund, ledamot!? X 7/7 68 875
Erica Sjolander, ledamot?® X 7/7 61 100
Ingrid Werner, ledamot fr.o.m. 24 maj 2017° X 5/5 27 775
Katrin Stjernfeldt Jammeh, ledamot fr.o.m. 5 oktober 2017 0/1 12 500
Lars Aberg, ledamot fr.o.m. 23 november 2017 0/0

1 Erhallet arvode inkluderar arvode fran ersattningsutskottet.
2 Erhéllet arvode inkluderar arvode fran riskutskottet.
3 Erhallet arvode inkluderar arvode fran revisionsutskottet.
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Ett val avvagt aktivt risktagande, utifran beslutad risk-
niva, ar en central komponent i AP4:s framgangsrika
kapitalférvaltning.

Riskhantering i tre steg

For att uppna uppsatt avkastningsmal maste AP4 ta valavvagda
risker i forvaltningen. God riskhantering ar nodvandigt for

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

@ Riskstyrning
@ Lopande riskhantering
© Uppfdljning och kontroll

Steg 1. Riskstyrning — ramverk for risktolerans
Styrelsen bar det 6vergripande ansvaret for AP4:s verksamhet
och faststéller arligen en placeringspolicy och en riskhanterings-
plan 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 ar radgivande, bevakande och beredande &t
styrelsen avseende AP4:s styrning, uppfoljning och rapportering av
verksamhetens finansiella risker. Revisionsutskottet har till uppgift
att dvervaka den externa finansiella rapporteringen och effektivi-
teten i AP4:s interna kontroll. | uppgifterna ingar aven att 6vervaka
arbetet kring uppfoljning av riskhantering avseende operativa
risker samt uppfoljning av regelefterlevnad.

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

Placeringspolicyn beskriver bland annat forvaltningsinriktning
genom styrelsens beslutade referensportfolj, som tar sin ut-
gangspunkt i AP4:s ALM-process (Asset Liability Management).
| placeringspolicyn faststalls bland annat AP4:s langsiktiga avkast-
ningsmal, riskprofil och riskmandat for forvaltningen, vilka utgor
ett 6vergripande ramverk for verksamheten.

Riskhanteringsplanen beskriver fordelning av ansvar och befog-
enheter for placeringsverksamheten, de huvudsakliga riskerna i

verksamheten samt hur dessa risker ska kontrolleras och foljas upp.

De huvudsakliga riskerna utgérs av finansiella och operativa risker.
En narmare beskrivning av riskerna aterfinns i not 20.

Steg 2. Lopande riskhantering

AP4:s dagliga riskhantering och kontroll ar decentraliserad till
alla operativa delar i organisationen och féljer principen om

tre forsvarslinjer. Principen om tre forsvarslinjer skiljer mellan
funktioner som ager risk (forsta forsvarslinjen), funktioner for
overvakning, kontroll och regelefterlevnad (andra férsvarslinjen)
och funktioner for oberoende granskning (tredje forsvarslinjen).

Tre férsvarslinjer

| den forsta forsvarslinjen har samtliga berérda enheter ett ansvar
for varje affars riskhantering och kontroll. | denna ingar varje
forvaltande enhet inom placeringsverksamheten, men aven
affarsstodjande funktioner sdsom Backoffice, Ekonomi och Juridik.

Den andra forsvarslinjen utgors av delar inom enheten IT &

Risk (Avkastningsanalys respektive Riskkontroll), Compliance samt
Ekonomi (avseende kontroll av regler kring attestratt) . Compliance-
funktionen samt Avkastningsanalys och Riskkontroll &r fran
placeringsverksamheten, oberoende funktioner som rapporterar
direkt till VD och styrelse.

Styrelsen beslutar om och i vilken omfattning den tredje férsvars-
linjen genomfors. Sadant uppdrag ska genomforas av extern
revisionsbyra. Under 2017 har en upphandlad extern revisionsbyra
anlitats for genomférande av ett sadant internrevisionsuppdrag.

Finansiella och operativa risker
| den |6pande 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 férvaltningsenheterna. Respektive
férvaltare ansvarar for riskhantering inom sitt mandat. Riskhan-
teringen 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 risk-
mandat for férvaltningen begransas utrymmet for risktagande
i den |6pande forvaltningen.

Som underlag for AP4:s |bpande arbete med att optimera risk-
tagande anvands riskprognoser for respektive forvaltningsomrade,
instrument, riskfaktorer med mera. Med hjalp 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 vdsentliga
operativa risker ska nyckelkontroller finnas, vilka sa langt det &r
mojligt, minskar sannolikheten for att riskerna materialiseras eller
lindrar konsekvenserna nar odnskade hdandelser trots allt intraffar.
| det dagliga arbetet ska samtliga chefer och medarbetare vara
medvetna om verksamhetens risker och dess nyckelkontroller
samt agera pa ett sddant satt att verksamheten, tillgangarna och
omvaérldens fértroende for AP4 uppratthalls.

Steg 3. Uppfoljning och kontroll

Enheten IT & Risk ansvarar for och utvecklar processen for riskanalys
och kontroll. IT & Risk tillhandahaller metoder for riskidentifiering,
riskkvantifiering, riskanalys och rapportering inom bade finansiella
och operativa risker. IT & Risk har som uppgift att kontrollera

att lagstadgade placeringsregler, placeringspolicy, riskhanterings-
planens krav samt att VD-beslut efterlevs i verksamheten.
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I IT & Risks arbete ingér att noggrant mata och analysera samt
dagligen rapportera avkastning och risk, bade i absoluta tal och
relativt jamforelseindex samt rapportera eventuella 6vertradelser
mot gallande regelverk.

IT & Risk ar uppdelad i fyra olika funktioner; Avkastningsanalys,
Riskkontroll, Systemutveckling & support samt IT. Av dessa
ingar funktionerna Avkastningsanalys och Riskkontroll i AP4:s
riskhantering.

Avkastningsanalysfunktionen ansvarar fér varderingsprinciper av
samtliga instrument samt daglig analys, kontroll och rapportering
av avkastning, risk (prognos och utfall) och riskjusterad avkastning.

Riskkontrollfunktionen ansvarar for uppfoljning och kontroll av
finansiella risker, framst kredit- och likviditetsrisker. Riskkontroll-
funktionen ansvarar aven for att bevaka de operativa riskerna i
placeringsverksamheten samt att sakerstélla 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 odnskade hdndelser trots allt

Ersattningar pa AP4

intraffar. Vid vardering av risker ska befintliga nyckelkontroller
kvalitetssakras for att sdkerstalla att de har dnskad 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, systemfoérandringar och
organisationsforandringar.

For att minimera operativa risker ska en tydlig fordelning av
ansvar och befogenheter vara dokumenterad i skriftliga instruk-
tioner. Gallande processer och rutiner ska dessa sakerstalla en god
intern kontroll samt vara dokumenterade genom relevanta instruk-
tioner. Den sa kallade dualitetsprincipen tillimpas genomgaende.

Compliancefunktionen granskar verksamheten utifran regel-
efterlevnad av lagar, férordningar och andra foreskrifter, policyer,
instruktioner och interna regler inklusive etiska riktlinjer. I ansvaret
ingar att vara ett stod for verksamheten i regelefterlevnadsfragor
samt att analysera verksamhetens regelefterlevnadsrisker.

AP4:s roll som férvaltare av statliga pensionsmedel
forutsatter att ersittningsnivan till de anstéllda
inklusive VD &r rimlig, forsvarbar och forklarbar.

Generellt efterstravar AP4 att ersattningsnivaerna sammantaget
ar marknadsmassiga och mojliggor att AP4 kan attrahera och

behalla duktiga medarbetare. AP4 ska dock inte vara loneledande.

AP4:s styrelse
AP4:s styrelse har ett ansvar att behandla fragor om erséttning
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 foregaende ar har tillampats inom AP4 samt bedémer
och faststéller att regeringens riktlinjer for anstaliningsvillkor
for ledande befattningshavare i AP-fonderna féljts. Som en del
i detta arbete jamfor styrelsen regelbundet och med stoéd av
externa konsulter AP4:s ersattningsnivaer for saval ledningsgrupp
som 6vriga anstéllda med I6nestatistik fran relevanta jamfoérbara
arbetsgivare pa marknaden.

Ersattningsutskottet
Ersattningsutskottet ar ett av styrelsen tillsatt organ bestaende av
tre styrelseledamoter. Utskottet har till uppgift att vara radgivande,
bevakande och beredande at styrelsen vad avser ersattning till VD
samt ersattningar till AP4:s ledande befattningshavare.
Ersattningsutskottet bereder vdsentliga ersattningsbeslut samt
hanterar 6vriga inom omradet av styrelsen delegerade uppgifter.
Utskottet bereder ocksa fragor rérande AP4:s principer for
ersattning och andra anstallningsvillkor for samtliga anstallda och
ansvarar for uppfoljningen av tillampningen av dessa principer.
Slutligen bereder utskottet beddémningen av AP4:s efterlevnad av
regeringens riktlinjer for anstallningsvillkor for ledande befatt-
ningshavare 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 6vergripande policyn kom-
pletteras av AP4:s mer detaljerade interna personalrelaterade
policyer och riktlinjer, bland annat AP4:s ersattningspolicy. Ovan
namnda policyer och riktlinjer ar foremal for arlig Gversyn.



AP4:s ersattningspolicy

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

Fast 16n

Den fasta l6nen ska vara marknadsmassig, konkurrenskraftig, men
inte |6neledande. Lonen faststalls individuellt och bestdams med
hdnsyn till ansvaret och svarighetsgraden pa arbetsuppgifterna
samt av den kompetens och arbetsférmaga som medarbetaren
besitter.

Rorlig Ion

Styrelsen beslutar arligen om en plan for rorlig ersattning for
samtliga fondens medarbetare. For VD, ledande befattnings-
havare, ansvarig for Riskkontroll samt ansvarig fér Compliance
utgar ej nagon rorlig I16n. Planen omfattar mojlighet till en rorlig
I6n om maximalt tva manadsloner och baseras pa uppfyllelse

av i forvag, pa objektiv grund, satta mal. De mal som ingar i planen
ska balansera grupporientering och den enskilde medarbetarens
bidrag och ansvar for det samlade resultatet under en rullande
tredrsperiod. Rorlig ersattning utgar bara om AP4 det ar den rorli-
ga ersattningen avser uppvisar ett absolut positivt resultat.

Pension

AP4 foljer den sa kallade BTP-planen enligt tillampligt kollektiv-
avtal (BAO/SACO) for samtliga anstallda exklusive VD. Anstéllda
efter den 1 april 2008 med I6n 6verstigande 10 inkomstbas-
belopp erhaller alternativ BTP, en premiebestamd pensions-
[6sning, varvid en premie erlaggs motsvarande 30 procent av
I[6nedelen 6verstigande 7,5 inkomstbasbelopp. For dvriga galler,
om inte annat 6verenskommits, en i huvudsak formansbestamd
alderspension enligt BTP-planen. VD har pensionsrétt vid 65 ar
och en pensionsavsattning motsvarande 30 procent av I6nen.

Lonevixling/forstirkt tjiinstepension
Alla anstallda har ratt att gora l6nevaxling av bruttolén mot
pensionspremie pa ett for fonden kostnadsneutralt satt.

Ovriga formaner

Det samlade vérdet av 6vriga formaner utgor ett begransat
varde i forhallande till den totala ersattningen. Exempel pa ovriga
formaner ar sjukvardsforsakring, gruppforsakring och friskvards-
bidrag. AP4 har ocksa fyra stycken parkeringsplatser som de
anstallda kan anvanda och som de da férmansbeskattas for.
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Uppsagningstid/Avgangsvederlag

Uppsdgningstid foljer reglerna i kollektivavtalet mellan BAO

och SACO for samtliga anstallda exklusive VD. For VD géller en
6msesidig uppsagningstid om sex manader. Vid uppsdgning som
ar pakallad av AP4 kan dven avgangsvederlag utbetalas till VD
uppgaende till maximalt 18 manadsloner. Vid nyanstallning eller
vid erhallande av inkomst fran naringsverksamhet ska ersattning
under uppsagningstid eller avgangsvederlag reduceras med
belopp motsvarande den nya inkomsten.

Styrelsens uppféljning av I6ner 2017

Styrelsen har under aret 13tit genomféra dels en I6nekartlaggning
avseende samtliga medarbetare utifran Diskrimineringslagen och
dels en extern marknadsjamforelse.

Den genomforda lonekartlaggningen utifran ett jamstalldhets-
perspektiv utvisade sammanfattningsvis att det inte finns nagra
markanta I6neskillnader vare sig vad galler lika arbete, likvardigt
arbete eller i kvinnodominerade grupper.

Den genomfdrda externa marknadsjamférelsen omfattade
AP4:s samtliga anstallda inklusive fondens ledande befattnings-
havare. Marknadsjamforelsen av I6ner gjordes med motsvarande
tjianster inom finansiell sektor i Sverige som arbetar med langsiktig
férvaltning av kapital.

Syftet med marknadsjamforelsen ar bland annat att sdkerstalla
att AP4:s I6nenivaer ligger i linje med fondens Ersattningspolicy
samt med Regeringens riktlinjer for anstallningsvillkor for ledande
befattningshavare i AP-fonderna och att saledes sakerstalla att
AP4:s ersattningsnivaer ar rimliga och forsvarbara utan att vara
|6neledande, samtidigt som ersattningsnivaerna ska vara marknads-
massiga och konkurrenskraftiga.

Jamforelsen, analysen och sammanstallningen av den exter-
na marknadsloneundersdkningen genomférdes av den externa
konsulten Willis Towers Watson varvid underlaget har hamtats fran
deras arliga I6ne- och formansundersockning for finansiella sektorn i
Sverige. Varje medarbetares ersattning har jamférts med motsva-
rande tjanster hos en grupp aktoérer inom finansiell sektor i Sverige
som arbetar med langsiktig forvaltning av kapital. 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 jamforelseanalysen kunde
styrelsen konstatera att AP4 tillampar ersattningsnivaer som
ligger inom fastlagda riktlinjer samt att [6nerna ar marknads-
massiga, rimliga och forsvarbara utan att vara I6neledande.
Vidare konstaterades vad galler de ledande befattningshavarna
att ersattningarna ryms inom ramen for regeringens riktlinjer for
anstallningsvillkor for ledande befattningshavare for AP-fonderna.



@ AP4 Arsredovisning 2017

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 6veravkastning.

Aktiv forvaltning
Portféljforvaltning dar den egna portféljen har en annan
sammansattning dn index i syfte att uppna en hogre avkastning.

Aktiv risk

Risk som uppkommer vid aktiv férvaltning. Definieras som stan-
dardavvikelsen hos skillnaden mellan den faktiska avkastningen
och indexets avkastning, d v s standardavvikelsen fér den aktiva
avkastningen. Aven kallad tracking error

Allokering

Fordelning av portféljens tillgangar mellan olika tillgangsslag
sasom aktier, rantebadrande samt valutaexponering. Allokeringen
kan forandras over tid for att forbattra portfoljens forvantade
avkastning och riskniva.

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 forvalt-
ningens eller férvaltningsomradets totala avkastning i procent.

Balansering

Automatisk balansering, dven kallad “bromsen”, intrader nar
pensionssystemets skulder dverstiger dess tillgdngar. Innebar
att indexupprakningen av pensionerna reduceras tills dess
att pensionssystemet ater ar i balans.

CSA-avtal

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

Derivat

Ett samlingsnamn for ett flertal olika instrument. Ett derivatinstru-
ments varde ar kopplat till vardet av ett underliggande instrument.
Terminer avseende statsobligationer ar ett exempel pa derivat med
statsobligationer som underliggande instrument.

Diversifiering

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

Duration
Matt pa ranterisk. Méater den genomsnittliga aterstaende I6ptiden
av alla framtida kassafloden (kuponger och slutforfall) i en obliga-

tion eller portfolj av obligationer. Kallas ocksd Macauley-duration.

Fundamental analys

Analys som syftar till att forutsdga bolags framtida varde. Baseras
huvudsakligen pa information om bolagens och deras omvarld,
exempelvis information kring bolagens ledning, strategi, vinst-
prognoser, finansiella stallning eller utveckling.

Globala aktieportfoljen i taktisk forvaltning

Innefattar aktier och aktierelaterade instrument noterade vid
borsiland som ingar i MSCI World. (Notera att en aktie noterad
vid svensk bors kan inga i saval den globala som den svenska
aktieportfoljen. Vid anskaffningstidpunkten hanférs innehavet
till avsedd portfélj). Aven valutaderivat hanteras i portféljen.
Referensindex var MSCI North America, MSCI Europe och MSCI
Pacific, justerat for fondens aktuella skattesats for respektive
marknad samt genom exkludering av non-US REITs och valuta-
sakrat till SEK. Index har dven justerats utifran etiska aspekter
genom exkludering av bolag framst i enlighet med Etikradets
rekommendationer.

Indexforvaltning

Aven kallad passiv férvaltning. Portféljférvaltning dar den egna
portféljen har samma sammansattning som ett valt index i syfte
att uppna samma avkastning som indexet.

Informationskvot

Matt pa riskjusterad avkastning. Mats som en portféljs aktiva
avkastning i forhallande till dess aktiva risk. Mattet beskriver hur
mycket arlig extra avkastning som uppmatts i forhallande till den
aktiva risk som tagits. Varden 6ver 0,5 for enskilda ar anses som
goda resultat.

ISDA-avtal

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

Jamforelseindex

Indexserie bestdende av en eller flera marknadsindex mot vilken
en portféljs avkastning och risk jdmférs. Aven kallad referens-
index. Indexval for globala aktier ar MSCI North America, MSCI
Europe, MSCI Pacific och MSCI Emerging Markets, justerade for
fondens aktuella skattesats for respektive marknad samt genom
exkludering av non-US REITs och valutasakrat till SEK. Dessa index
har dven justerats utifran etiska aspekter genom exkludering av
bolag, framst i enlighet med AP-fondernas etikrads rekommen-
dationer. Index for rantebarande var skraddarsydda stats- och
kreditobligationsindex fran Handelsbanken samt Bank of America
Merrill Lynch, valutasakrat till SEK. Index fér svenska aktier var
SIX60 och for svenska smabolag Nasdag OMX Small Cap Sweden.
For noterade fastigheter har index varit Nasdag OMX SX8600GI.



Kreditobligation
Obligation med hogre kreditrisk an statsobligationer.

Kreditrisk
Med kreditrisk avses risken att en emittent eller motpart inte kan
fullgdra sina betalningsforpliktelser.

Likviditetsrisk

Likviditetsrisker omfattar dels likviditetsrisker som avser kas-
safloden respektive likviditetsrisker i finansiella instrument.
Likviditetsrisk i ett finansiellt instrument utgors av risken for att
instrumentet inte kan saljas eller endast séljas till ett vasentlig
ldgre pris an det marknadsnoterade priset.

Marknadsrisk

Marknadsrisk utgors av risken for att vardet av ett instrument pa-
verkas negativt pa grund av variationer i aktiekurser, valutakurser
eller marknadsrantor.

Modifierad Duration

Matt pa ranterisk. Definieras som den procentuella vardeférand-
ringen i ett rantebdrande vardepapper till foljd av en enprocentig
parallellférskjutning av avkastningskurvan. Berdknas genom att
dividera durationen (se ovan) med ett plus marknadsrantan.

Normalportféljen

En referensportfolj som har tillampats av AP4 for utvardering pa
40-arig investeringshorisont. Termen har tillampats av AP4 till och
med 2017.

Operativa risker
Med operativ risk menas “risken for forluster till foljd av icke dnda-
malsenliga eller misslyckade processer, manskliga fel, felaktiga

system eller externa handelser”. Definitionen inkluderar legal risk.

Passiv forvaltning

Aven kallad indexférvaltning. Portféljférvaltning dir den egna
portféljen har samma sammansattning som ett valt index i syfte
att uppna samma avkastning som indexet.

Placeringstillgangar

Med placeringstillgdngar avses i Arsredovisningen det totala
forvaltade kapitalet for fonden. | balansrdkningen definieras dock
placeringstillgangar utifran god redovisningssed. Det innebar
bland annat att repor, likvida medel och derivat med negativt
marknadsvarde upptas under andra poster an placeringstillgangar
i balansrakningen.

Real avkastning
Avkastning minus inflation.

Referensindex
Indexserie mot vilken en portfoljs avkastning och risk jamfors.
Aven kallad jamférelseindex.
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Referensportfolj

Referensportfoljen ar en fiktiv tillgangsportfolj bestaende av olika
marknadsindex. Den utgor referens for Ap4:s forvaltning och
mojliggdr en systematisk uppféljning och utvardering av verksam-
hetens forvaltning av tillgangarna. Se dven Jamforelseindex.

Réantebarande portféljen i taktisk forvaltning

Innefattar rantebdrande tillgdngar inklusive réntederivat. Den
utldndska delen av den rantebdrande portféljens referensindex ar
valutasdkrad till SEK. Referensindex var skraddarsydda stats- och
kreditobligationsindex fran Handelsbanken samt Bank of America
Merrill Lynch valutasakrat till SEK.

Sharpekvot

Matt pa riskjusterad avkastning. Beraknas som portfoljens avkast-
ning minus riskfri rénta, dividerat med portféljens standard-
avvikelse. En hog sharpekvot indikerar bra utvaxling mellan
avkastning och risk.

Strategisk forvaltning
Forvaltning med en investeringshorisont pa mellan 3—15 ar.
Termen har tillampats av AP4 till och med 2017.

Taktisk forvaltning
Aktiv forvaltning med en investeringshorisont pa upp till tre ar.
Termen har tillampats av AP4 till och med 2017.

Value at Risk (VaR)
Ett riskmatt som anger den maximala férlust som en portfolj
riskerar under en given period givet en viss konfidensniva.

Valutaexponering

Anger hur stor del av portfoljen som utgors av tillgangar

i andra valutor dn 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 ar 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 ménaders daglig historik.

Overavkastning

Uppkommer nér en portfolj ger en hogre avkastning an sitt jamfo-
relse- eller referensindex. Ar detsamma som aktiv avkastning som
ar stérre an noll.
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