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AP4:s uppdrag ar att bidra till

ekonomisk trygghet for dagens
och morgondagens pensiondrer
genom att forvalta en del av det
allmanna pensionssystemets
buffertkapital.
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Arets avkastning uppgick till -0,1 procent fore kostnader och -0,2
procent efter kostnader. Den aktiva forvaltningen bidrog till avkast-
ningen med +2,3 procentenheter, ett betydande och viktigt bidrag
under ett ar med svag marknadsavkastning.

Med ett resultat pa -0,5 miljarder kronor samt nettobetalningar
till pensionssystemet om 6,8 miljarder kronor under aret minskade
det totala fondkapitalet till 349,3 miljarder kronor vid utgiangen
av 2018, att jamféra med 356,6 miljarder kronor vid arets ingang.
Valutaexponeringen uppgick till 18,4 procent av tillgangarna.

Totala kostnader uppgick till 0,10 procent. AP4:s kostnadsniva ar
49 procent lagre dn for motsvarande pensionsfonder i en interna-
tionell jamforelse.

AP4 har salt bolag med betydande verksamhet inom termiskt kol
och oljesand. Det har bidragit till att minska koldioxidavtrycket i
aktieportféljen och det ar nu cirka 37 procent lagre an for ett brett
globalt bérsindex. AP4 har dven salt bolag med verksamhet inom
karnvapen. AP4 tar aktivt agaransvar genom att arbeta i 32 valbe-
ed drsstamma under 2019 samt genom att résta pa 90
svenska och 971 utlandska bolagsstammor under 2018.

En diversifierad portfolj
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AP4 och pensionssystemet

AP4:s uppdrag ar att bidra till ekonomisk trygghet for
dagens och morgondagens pensionadrer genom att
férvalta en del av det alilmdnna pensionssystemets
buffertkapital. AP4:s langsiktiga perspektiv, ansvars-
tagande som dgare och stora engagemang for hall-
barhet skapar majligheter for hég avkastning till 1ag
kostnad. Pa sa satt verkar AP4 for tryggare pensioner.

Grunden i det svenska pensionssystemet

Grunden i det svenska pensionssystemet ar den allmanna
pensionen som bestar av tva delar, inkomstpension respektive
premiepension. Inkomstpensionen ar ett fordelningssystem dar
arets inbetalda pensionsavgifter fran de som arbetar anvands for
att betala ut pensioner till de som ar pensiondrer samma ar. For
premiepensionen sparas intjdnade pengar i varje persons namn
och pensionsspararna kan sjalva paverka i vilka fonder pengarna
placeras.

Overbryggar generationsskillnader

Om arets inbetalningar till inkomstpensionen fran nuvarande
forvarvsarbetande ar mindre an arets utbetalningar av pensioner
tas mellanskillnaden ur AP-fondernas buffertkapital och vice versa.
AP4 tillsammans med AP1, AP2, AP3 och AP6 forvaltar detta
buffertkapital. Sedan 2009 till och med 2018 har AP1-AP4 vardera
betalat ut 51 miljarder kronor till pensionssystemet. Dessa
utbetalningar fran AP-fonderna har huvudsakligen skett till f6ljd
av demografiska faktorer som att arskullarna fodda pa 1940-talet ar
talrika och dessa nu ar pensiondrer. Pensionssystemet ar konstrue-
rat for att hantera just detta. Systemet ar ocksa generationsneu-
tralt, det vill sdga att inte en generation gynnas pa bekostnad av
en annan. AP-fonderna férvantas fortsatta gora nettoutbetalning-
ar till pensionssystemet i ytterligare cirka 20 ar. Darefter forvan-

Det svenska pensionssystemets delar

Tjdnstepension

Allman pension
Inkomstpension + premiepension

Svenska pensioner kommer fran det allmanna pensionssystemet,

kompletterat med tjanstepensioner och privat sparande.

tas AP-fonderna ater erhalla nettoinfloden.

Om pensionssystemet hamnar i finansiell obalans, det vill séga
dess skulder blir storre &n tillgdngarna kommer en automatisk
balansering att aktiveras. Balanseringen gor att inkomstpensionen
blir lagre sa lange tillgangarna ar mindre an pensionsatagandena.
En balansering paverkar bade de som ar pensionarer och de som
forvarvsarbetar. Sa var fallet ar 2010 och det har drojt till 2018
innan sankningen i pensioner som genomfordes 2010 aterhamtades.

Modernare placeringsregler fér AP-fonderna
I november 2018 beslutade Riksdagen om dndrade regler for
AP-fonderna, vilka tradde i kraft den 1 januari 2019. Féréandringarna



av placeringsreglerna planeras ske i tva steg. De nu beslutade
forandringarna avser det forsta steget, vilka innebar en moderni-
sering av placeringsreglerna for AP1-AP4. AP-fonderna far placera
mer kapital i illikvida tillgangar, kraven pa minsta andel réante-
barande vardepapper i fondernas portféljer sénks och kravet pa
extern forvaltning av tillgangarna tas bort. Dessutom infors att
AP-fonderna ska forvalta pensionsmedlen pa ett foredomligt satt
genom ansvarsfulla investeringar och ansvarsfullt dgande. Malet
om féredomlig forvaltning ska uppnas utan att AP-fonderna gor
avkall pa det 6vergripande malet om langsiktigt hog avkastning.
Som ett andra steg utreds mojligheter for AP-fonderna att gora
onoterade direktinvesteringar i infrastrukturforetag, illikvida
krediter samt saminvesteringar i onoterade bolag.

Ledstjarnor i AP4:s forvaltning

AP4 har unika forutsattningar att investera langsiktigt. AP4 inves-
terar hallbart med fokus pa klimat och milj¢ och tar ansvar som
agare.

AP4 investerar langsiktigt

Pensionssystemets behov av utbetalningar fran AP-fonderna ar
stabila och stracker sig 6ver en lang tidshorisont. AP4 har
mojlighet att planera dessa utbetalningar och kan darfér investera
mycket langsiktigt. Det ger unika mojligheter att ha ett langsiktigt
perspektiv och bara marknadsvolatilitet och illikviditet nar det
framjar langsiktig avkastning.

AP4 investerar hallbart

AP4 anser att ett hallbarhetsperspektiv ar en forutsattning for
langsiktig framgang i forvaltningen. Darfor integrerar AP4
hallbarhet med fokus pa klimat och miljo i investeringsproces-
serna. Pa sa satt astadkommer AP4 en val avvagd risk, tar tillvara
affarsmojligheter och kan uppna en hog avkastning over tid.
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APA4 tar ansvar som agare

Som en av de storre aktiedgarna pa Stockholmsborsen foljer bade
mojligheter och ansvar. AP4 tar ansvar som aktiv 4gare genom att
ta stallning i viktiga fragor, ha en néra dialog med och kommunicera
tydliga forvantningar till styrelser och ledningar for de bolag i vilka
AP4 investerar. AP4 arbetar i valberedningar och rostar pa stammor.
AP4 arbetar dven for att bidra till val fungerande marknader.

Forandringar i AP-fondslagen som tradde i kraft den
1 januari 2019:

Minst 20 procent av portfoljen ska vara placerad i fordrings-
ratter med lag kredit- och likviditetsrisk. Detta ar en
sankning av det tidigare kravet som var minst 30 procent

av portfoljen.

Investeringar i illikvida tillgdngar far uppga till som mest 40
procent av portfdljen. Tidigare tillats som mest 5 procent av
portféljen vara investerad i onoterade tillgangar. Den nya
begransningen inbegriper dven onoterade fastighets-
investeringar, till skillnad fran den tidigare regeln.

Det tidigare kravet om att minst 10 procent av portfoljen
ska vara externt forvaltad utgar.

Forvaltningen av pensionsmedlen ska ske pa ett foredomligt
satt genom ansvarsfulla investeringar och ansvarsfullt
dgande. Malet om foredomlig férvaltning ska uppnas utan att
AP-fonderna goér avkall pa det 6vergripande malet om langsik-
tigt hog avkastning.

ARET | KORTHET, NYCKELTAL 2018 2017 2016 2015 2014 2013 2012 2011 2010

Arets resultat, mdr kr -0,5 30,1 30,5 20,1 40,2 37,0 234 -1,6 21,2
Fléden netto mot pensionssystemet, mdr kr -6,8 -7,4 ) -4,9 -5,1 -6,9 -3,8 -1,2 -4,0
Utgaende fondkapital, mdr kr 349,3 3566  333,9 3100 2949 259,7 229,6 2100 212,8
Totalavkastning fore kostnader, % -0,1 9,2 10,1 6,9 15,8 16,5 11,3 -0,7 11,0
Totalavkastning efter kostnader, % -0,2 9,1 10,0 6,8 15,7 16,4 11,2 -0,7 10,9
Rorelsekostnader, % av forvaltat kapital 0,06 0,06 0,06 0,06 0,07 0,08 0,08 0,08 0,09

Provisionskostnader, % av forvaltat kapital 0,04 0,04 0,04 0,04 0,04 0,04 0,02 0,01 0,01

Totala kostnader (rérelse- och provisionskostnader), % av 0,10 0,10 0,10 0,11 0,11 0,11 0,10 0,10 0,10
forvaltat kapital
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VD-ord

Efter en f6ljd av ar med stabil ekonomisk utveckling
och god avkastning blev 2018 mycket turbulent och
flera placeringstillgangar hade svag eller negativ av-
kastning. AP4:s avkastning for 2018 blev -0,2 procent
efter kostnader. | sammanhanget gladjande ar att
AP4:s |I6pande forvaltning lyckades generera ett aktivt
férvaltningsresultat i forhallande till var referensport-
félj om hela +2,3 procentenheter till AP4:s avkastning.
Detta begriansade pa ett betydande satt genomslaget
av de svaga marknaderna pa portfoljavkastningen.
Riksdagen beslutade under aret om ett forsta steg for
modernare placeringsregler for AP-fonderna, vilket
tradde i kraft den 1 januari 2019. Det dr av yttersta
vikt att dven det aviserade andra steget i modernise-
ringen kring investeringsformer och instrumenttyper
genomfoérs som planerat under 2019.

Utmanande ar med negativ avkastning

I'var arsredovisning for 2017 diskuterades de framtida utmaning-
ar vi sag for de finansiella marknaderna. Var slutsats var att vi
befarade en period med lagre forvantad avkastning och betydligt
hogre volatilitet an vad vi upplevt under de tio féregaende aren.
Detta i kombination med att inkomstpensionssystemets finansiel-
la stallning ar betydligt starkare idag @n vid starten 2001 gjorde
att vi infor 2018 gjorde beddémningen att det var mer omdémes-
gillt att revidera ned AP4:s langsiktiga avkastningsmal snarare an
att hoja investeringsportfoljens riskniva.

Tyvérr sa infriades en del av de farhagor som vi tog upp i ars-
redovisning for 2017 redan det paféljande aret. 2018 blev ett ar
med tidvis mycket hog volatilitet samt svag och i manga fall
negativ avkastning pa finansiella tillgangar. Detta kan klas i siffror

via det trendbrott vi kunde konstatera for AP4:s avkastning. Under
de foregaende tio aren 2008-2017 avkastade AP4 i genomsnitt 7,3
procent per ar och fondkapitalet 6kade fran 207 till 357 miljarder
kronor, trots nettoutfléden till pensionssystemet under perio-
den om 43 miljarder kronor. Detta kan jamféras med 2018 ars
avkastning for AP4 som slutade pa -0,2 procent efter kostnader
och ett resultat som uppgick till -0,5 miljarder kronor. Fondkapita-
let minskade darmed med 7,3 miljarder kronor till 349,3 miljarder
kronor efter arets nettoutbetalningar till pensionssystemet om
6,8 miljarder kronor.

"Vardet av bred och hogkvalitativ
aktiv forvaltning har visat sig
oerhort vardefullt i radande
lagavkastningsmiljo."

Starkt aktivt resultat i turbulenta marknader

Arets negativa resultat &r naturligtvis beklagligt, bade for det
allménna pensionssystemet och for oss som arbetar pa AP4.
Samtidigt ska vi komma ihag att detta ar det forsta aret sedan
2011 som AP4 uppvisar ett negativt resultat och det andra aret
sedan 2008. | sammanhanget ar det ocksa viktigt att komma ihdg
att den genomsnittliga arliga avkastningen under den senaste
10-arsperioden (inklusive 2018) &r klart positiv och uppgar till 9,9
procent.

Gladjande ar att AP4:s aktiva férvaltning var mycket fram-
gangsrik under 2018 och i betydande utstrackning begransade
genomslaget av den svaga marknaden pa AP4:s totalavkastning.
Den aktiva avkastningen utéver var referensindexportfolj uppgick
till +2,3 procentenheter for aret och det positiva resultatbidraget
var darmed 8,5 miljarder kronor.



Flertalet forvaltningsenheter bidrog positivt till det aktiva
resultatet, med svenska aktier samt fastigheter som de framsta
bidragsgivarna. Detta illustrerar pa ett bra satt vardet av en bred
och hogkvalitativ aktiv forvaltning i radande lagavkastningsmiljo.

En anpassad och utvecklad investeringsverksamhet
Den globala tillvaxten haller pa att mattas av. Detta &r an sa lange
mer patagligt i Europa an i USA, och vi bedémer det som sanno-
likt att enskilda lander kan komma att falla in i teknisk recession
(tva kvartal med negativ tillvaxt). Mycket av en sadan utveckling
blev emellertid inkluderad i finansmarknadernas férvantansbild i
och med den negativa avslutningen pa aret. Trots detta tycker vi
att de negativa osdkerhetsfaktorerna dominerar, och vi tanker da
framst pa centralbankers agerande, brexit och utvecklingen av de
olika komplexa handelsdiskussioner som pagar. Existensen av de
manga olika och distinkta strukturella, politiska och geopolitiska
risker som vi idag kan observera innebar ocksa att vi sammanta-
get kan férvanta oss en betydande volatilitet dven 2019.
Langsiktigt forvantar vi en relativt svag ekonomisk utveckling i
de utvecklade landerna. Viktiga faktorer bakom detta scenario ar
bland annat normalisering av penningpolitiken, omraden av hog
skuldséattning, nodvandig klimatanpassning, demografisk utveck-
ling och svag politisk beslutskraft. Vi ser utéver det indikationer
pa 6kad regional splittring, protektionism och misstro mot existe-
rande handelsavtal och forsvagning av 6verstatliga institutioner.
Om tendenserna i denna riktning fortsatter och starks sa kan det
fa betydande negativa konsekvenser ekonomiskt, politiskt saval
som socialt.

For att gora oss redo for de stora framtida utmaningar vi
ser for att bedriva en framgangsrik pensionsforvaltning sa har
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vi under de senaste aren gjort en 6versyn och utvecklat var
investeringsplattform. Vagledande for vart férandringsarbete har
varit tre centrala utgangspunkter; for det forsta att bygga pa vara
historiska styrkor, for det andra att maximalt utnyttja de unika
forutsattningar vad galler langsiktighet och flexibilitet som vi har
som buffertfond i det allmanna pensionssystemet samt for det
tredje att bygga kompetens och struktur for att vara forberedda
for de forvaltningsmassiga krav som var snabbt foranderliga
omvarld innebar.

Mer konkret kan namnas utvecklandet och implementeringen
av en ny portfolj- och beslutsstruktur med en medféljande for-
andring av investeringsorganisationen. Férandringarna har bland
annat inneburit att vi tillfort resurser till enheterna Strategisk
Allokering & Kvantitativ Analys och Alternativa Investeringar.

"Vi kan forvanta oss en period
med lagre forvantad avkastning
och betydligt hogre volatilitet an
vad vi upplevt under de tio
foregaende aren."

Detta har gjorts dels for att forstarka helhetsgreppet pa AP4:s
investeringsportfolj och dels for att utveckla var kompetens och
formaga vad géller illikvida investeringar. En mer 6vergripande
ambition har varit att successivt bredda AP4:s risktagande och
da framforallt med fokus pa investeringar med lang respektive
medellang horisont.
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Modernare placeringsregler

Jag ser mycket positivt pa det initiativ som togs av politikerna i
Pensionsgruppen att modernisera AP-fondernas placeringsregler.
En sadan ar nodvandig for att ge AP-fonderna forutsattningar

for en modern kapitalforvaltning som kan skapa basta maojliga
avkastning till 1agsta mojliga kostnad. En modernisering som
innebar en 6kad flexibilitet for AP-fonderna att utféra uppdraget

kommer ytterst att gynna dagens och morgondagens pensionarer.

Under 2018 har en del fragetecken kring AP-fondernas framtida
placeringsregler ratats ut. Det forsta steg av modernisering som
infordes den 1 januari 2019 innebar 6kad flexibilitet fér AP-fon-
derna avseende tillgangsallokering framst vad géller lagre krav
att halla likvida kreditvardiga rantebarande tillgdngar samt okat
utrymme for illikvida investeringar.

Det ar mycket viktigt att moderniseringen gallande dvergripan-
de tillgangsallokering efterfoljs av motsvarande modernisering
kring investeringsformer och instrumenttyper. Det ar darfor
valdigt positivt att Pensionsgruppen i ett andra steg utreder
mojligheterna till direktinvesteringar i onoterade infrastruk-
turforetag, illikvida krediter och saminvesteringar i onoterade
bolag. En modernisering dven i denna del ar en forutsattning for
att AP-fonderna dndamalsenligt och kostnadseffektivt ska kunna
anvanda de okade frihetsgraderna som forandringen i det forsta
steget innebadr. Jag kan inte nog betona vikten av att dven detta
andra steg i moderniseringen av vara placeringsregler genomfors.

"Det ar av yttersta vikt att aven
det aviserade andra steget i
moderniseringen kring investe-
ringsformer och instrumenttyper
genomfors som planerat under
2019."

AP4 investerar mycket langsiktigt och vi har idag ett mark-
nadslage med i manga fall anstréangda varderingar. Av dessa skal
kommer portféljforandringar att ske forsiktigt och stegvis dver
flera ar, och vi kommer att lagga stor vikt vid att varje enskild
investering ska kunna raknas hem pa solida grunder.

Okad ambitionsniva avseende héllbarhet

Hallbarhet ar en av var tids storsta utmaningar for vilka det poli-
tiska systemet, naringslivet och civilsamhallet gemensamt maste
hitta I6sningar. Mer specifikt sa har AP4 identifierat klimatforand-
ringen som en av de storsta systematiska riskerna for langsiktiga
tillgdngsvarden. Att minska klimatpaverkan ar en forutsattning
for en stabil framtida ekonomisk utveckling och darmed for vara
mojligheter att utféra vart uppdrag 6ver tid. Var férhoppning ar
att AP4:s hallbarhetsarbete kan bidra till att paverka utvecklingen
och att vi tillsammans med andra investerare kan medverka till en
|6sning pa den globala klimatutmaningen.

Det ar av ovanstaende skal valkommet att hallbarhet nu infors
i lagtexten med klarldggandet att forvaltningen ska ske féredom-
ligt genom ansvarsfulla investeringar och ansvarsfullt dgande.
Aven i denna del &r férandringen en modernisering och anpass-
ning till de krav som idag stalls pa en langsiktig institutionell
forvaltare med en hog ambition inom hallbarhet. AP4 har en ldng
tradition av att arbeta med hallbarhetsfragor i forvaltningen och
ligger idag i internationell framkant i detta avseende. Den nya
lagtexten sporrar oss sjalvklart till fortsatt utveckling inom hall-
barhetsomradet med en ambition att [6pande 6ver tiden behalla
var starka position.

"Jag valkomnar att hallbarhet nu
infors i lagtexten med klar-
ldggandet att forvaltningen ska
ske foredomligt genom ansvars-
fulla investeringar och ansvars-
fullt agande."

Under 2018 har AP4 fortsatt arbetet med att minska koldioxid-
exponeringen i den globala aktieportfoljen, bland annat genom
att vi under aret salde bolag med exponering mot termiskt kol
samt oljesand. Dessa utgor fossila branslen med hog koldioxid-
intensitet per energienhet som vi bedémer maste fasas utien
global omstallning till ett lagfossilt samhalle i linje med FN:s
klimatkonvention och Parisavtalet. Utdver detta sa arbetar vi
|6pande med att utveckla vara strategier for lagkoldioxidinveste-
ringar dar vi undersdker mojligheten att bredda dem till att ocksa
omfatta andra typer av resurseffektivitet, till exempel energi- och
vattenanvandning, som gynnar hallbarhet saval som bolagens
Idnsamhet.

AP4 har under 2018 ocksa intensifierat arbetet med klimatsce-
narioanalys samt med att analysera och forsta viktiga hallbarhets-
trender. Prioriterade resultat av detta arbete ar dels 6kad kompetens
som kan appliceras brett i vart investeringsarbete och dels starkt
formaga att identifiera investeringar som syftar till att bidra till
och gynnas av en hallbar utveckling. Exempel pd sadana investe-
ringar som AP4 gjorde under 2018 &r en fond som investerar i och
bidrar till utvecklingen av gréna obligationer i tillvéxtmarknader,
samt en fond som investerar i onoterade tillvaxtbolag som har en
marknadsposition och verksamhetsinriktning i linje med omstall-
ningen till ett hallbart samhalle.

Icke-spridningsavtalets intention ar att kdrnvapen pa lang
sikt ska avskaffas. Vi ser idag vasentliga moderniseringar och
uppgraderingar av kdrnvapenprogram i manga lander, vilket inte
ar forenligt med andemeningen i icke-spridningsavtalet enligt
AP4:s beddmning. Infor 2019 har AP4 darfor beslutat att avyttra
innehav i bolag med verksamhet kopplad till denna modernise-
ring och uppgradering.



LU [ on
AWA ,“’ei’fmenf Stratedy

2018 WINNER
AP4

,4FJA'RDE AP-FONDEN

Starkt fokus pa dgarstyrning

Ett aktivt dgaransvar har for AP4 lange varit en sjdlvklarhet. AP4
ar en betydande aktiedgare pa den svenska borsen och vi ar
storsta eller nast storsta dgare i sammanlagt ett dussintal bolag.
Som langsiktig och engagerad dgare agerar AP4 med malet

att bidra till att bolagens verksamhet utvecklas, forbattras och
bedrivs ansvarsfullt och transparent. Under 2018 utovade AP4
sitt dgaransvar genom att rosta pa 90 svenska och 971 utlandska
bolagsstammor. Infor stammosasongen 2019 arbetar AP4 i 32
svenska valberedningar.

Utmarkelser till AP4

Under 2018 erholl AP4 flera utmarkelser. AP4 rankades framst
bland varldens 100 storsta pensionsfonder i den internationella
analys som genomfordes av Asset Owners Disclosure Project
(AODP) for 2018. Task Force on Climate-related Financial Disclo-
sures (TCFD) bildades 2016 av G20 med uppdrag att ta fram
rekommendationer for klimatredovisning. AODP har analyserat

fondernas klimatarbete utifran det ramverk som TCFD tagit fram.

AP4 erholl aven hela fem utmarkelser av Investment & Pen-
sions Europe (IPE) under 2018. Av dessa vill jag speciellt néamna
guldutmarkelsen for langsiktig investeringsstrategi, vilken AP4
darmed har vunnit for tredje gangen i rad.

Vi ar naturligtvis glada 6ver att fa erkannanden for vart satt att
arbeta och bedriva férvaltning. Det ar inspirerande och motive-
rande for vart fortsatta utvecklingsarbete.
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“A true long- -term
investor, with
excellent
performancé: cost
efficiency,
integrated
sustainability and
active ownership”
Judge's comment

/6> a

Jag vill avslutningsvis rikta mitt stora tack till AP4:s alla med-
arbetare. Det har varit ett utmanande ar férvaltningsmaéssigt
och arets negativa resultat ar nagot som tynger oss. Det mycket
starka aktiva forvaltningsresultatet som AP4 uppvisar har dock pa
ett vasentligt satt begransat inverkan av den svaga marknaden pa
fondens totalavkastning. Parallellt med den I6pande forvaltning-
en har betydande insatser gjorts for att ytterligare utveckla var
verksamhet. Vi har tagit stora grepp under aret vad avser port-
foljstrukturen och hur vi successivt utvecklar var investerings-
portfolj, vi har starkt var kompetens inom flera centrala omraden,
vi har ytterligare flyttat fram var position som global aktér inom
hallbarhet och vi har an en gang visat var styrka inom forvaltning
av svenska aktier och fastigheter.

Stockholm den 20 februari 2019
Niklas Ekvall, vd
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Avkastningsmal

AP4 har tva olika mal for att utvardera portfoljens
avkastning. Dels mits portféljens reala (inflations-
justerade) totalavkastning, dels mats den operativa
forvaltningens aktiva avkastning utover en referens-
portfolj. AP4 har under 2018 implementerat en ny
overgripande portfolj- och férvaltningsstruktur med
nya avkastningsmal som galler fran och med 2018.
Det totala avkastningsmalet dr en genomsnittlig arlig
real avkastning om 3 procent. Den operativa forvalt-
ningens avkastningsmal dr en genomsnittlig arlig aktiv
avkastning (utdver en referensportfélj) om 1 procent.

Langsiktig analys med ett 40-arigt perspektiv

AP4:s langsiktiga analys pa 40 ars sikt genomfors var tredje ar.

| denna analys efterstravar AP4 den bdsta kombinationen av
forvantad avkastning och risk sa att pensionssystemet langsiktigt
starks, utan att en generation gynnas pa bekostnad av en annan.
Den senaste langsiktiga analysen pavisade att 4 procents genom-
snittlig arlig real avkastning 6ver 40 ar ar ambitiost men mojligt
att uppna med en balanserad risk utifran pensionssystemets
behov. Detta dr en minskning fran den bedémning om en genom-
snittlig arlig real avkastning om 4,5 procent for AP4 som géllde
innan 2018. Samtidigt star pensionssystemet idag starkare an vid
starten 2001. AP-fondernas tillgangar utgoér idag cirka 15 procent
av pensionssystemets samlade tillgdngar, att jamfoéra med cirka
10 procent av tillgdngarna vid systemets start. Pensionssystemets
starka balansrakning, kombinerat med en kortare aterstaende tid
av utbetalningar till systemet, ger ocksa ett strukturellt minskat
krav pd avkastning. Det motiverar ett minskat behov av risktagan-
de vilket darmed leder till Iagre forvantad real avkastning men
dven lagre risk for betydande negativa avkastningsutfall.

Medelsiktig analys med ett 10-arigt perspektiv

Den langsiktiga analysen kompletteras med en medelsiktig analys
med ett 10-arigt perspektiv som i storre detalj kan ta hansyn

till rddande ekonomiska situation och dynamik utifran denna
tidshorisont. Denna analys gors arligen och baserat pa den fast-
staller styrelsen det medelsiktiga avkastningsmalet samt AP4:s
dynamiska normalportfolj (DNP), vilket &r en referensportfolj
bestaende av olika marknadsindex och som beskriver lamplig
medelsiktig tillgangsallokering.

Marknaderna har utvecklats mycket starkt den senaste 10-ars-
perioden och varderingsnivaerna ar generellt hoga. | kombination
med det extremt laga ranteldget bedéms det nu svart att pa
medellang sikt uppna en avkastning pa den niva som AP4 har haft
under de senaste 10 aren. Snarare ar AP4:s bedomning att ett
medelsiktigt avkastningsmal om 3 procents genomsnittlig arlig
real avkastning under nastkommande 10 ar &r uppnabart om &n
ambitiost. Detta reala avkastningsmal inforde AP4 infér 2018.

AP4 har sammanfattningsvis ett realt avkastningsmal om i
genomsnitt 3 procent per ar utifran ett medelfristigt perspektiv,
samtidigt som AP4 gor en bedomning att det till balanserad risk
ar mojligt att na en arlig avkastning om 4 procent realt 6ver 40 ar.
Implikationen av detta &r att efter en inledande ldgavkastnings-
milj© sa sker en normalisering dar en real avkastning nagot 6ver 4
procent aterigen ska vara rimligt.

Aktivt férvaltningsmal

Den Iopande forvaltningen hanteras av AP4:s operativa for-
valtningsorganisation. Portféljens tillgangsallokering och aktiva
forvaltningsbeslut utgar fran den referensportfolj (DNP) som sty-
relsen har faststallt och styrs med hjalp av strukturerad riskbud-
getering i forhallande till den tillgdngsallokering som styrelsen har
angivit i DNP. Styrelsen faststaller aven arligen ett riskutrymme
inom vilket den operativa forvaltningen har att agera. For 2018



har AP4:s riskmandat varit 5 procent och det aktiva forvaltnings-
malet har varit 1 procents arlig 6veravkastning i forhallande

till den dynamiska normalportféljen (DNP). Den I6pande aktiva
forvaltningen utvarderas over rullande femarsperioder.

Uppféljning av realt avkastningsmal

Den nu langsta tillgdngliga tidsperioden ar sedan starten av det
nya pensionssystemet ar 2001, det vill sdga 6ver 18 ar. Over den-
na tidshorisont har AP4:s genomsnittliga arliga avkastning varit
5,7 procent, vilket marginellt understiger det langsiktiga malet om
i genomsnitt 5,8 procent per ar (realt avkastningsmal uppraknat
med inflation). Uttryckt i reala termer har AP4:s avkastning varit
4,3 procent och det langsiktiga malet i genomsnitt 4,4 procent per
ar. Avkastningen har dock med god marginal 6vertraffat inkoms-
tindexets utveckling om i genomsnitt 2,9 procent per ar, vilket
innebar att AP4 har bidragit till pensionssystemets stabilitet.

AP4:s avkastning, efter kostnader, sedan start 2001
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Uppfdljning av aktivt avkastningsmal

Den operativa férvaltningens aktiva avkastning utvarderas i
forhallande till den av styrelsen faststéllda dynamiska normal-
portfoljen (DNP). Fran och med 2018 ar malet 1 procent per ar
matt 6ver rullande 5 ar. Detta mal ldnkas historiskt med tidigare
Overavkastningsmal, i detta fall for de fyra aren 2014-2017, da det
aktiva forvaltningsmalet har varit i genomsnitt 1,2 procent per

ar. AP4 har overtraffat det aktiva avkastningsmalet bade for 2018
och over 5 ar.

Aktivt avkastningsmal, fore kostnader
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Marknadsutveckling 2018

Varldsekonomin var sammantaget stark under 2018
dven om oro for den ekonomiska utvecklingen 6kade
mot slutet av aret. Osdkerhet kring den amerikanska
centralbanken Feds forvdntade rantehojningar samt
oro for handelskrig bidrog ocksa till betydande turbu-
lens pa de finansiella marknaderna.

Global tillvaxt

Den underliggande ekonomiska utvecklingen var stark under aret
dven om vissa avmattningstendenser blev synliga mot slutet av
aret givet att flera ekonomier nadde toppen av cykeln i borjan av
aret. Den amerikanska ekonomin fortsatte att utvecklas mycket
starkt och arbetslésheten sjonk till rekordlaga nivaer. Aven i
Europa var tillvaxten god, dven om avmattningstendenserna har
vaxte sig starkare under aret. Den kinesiska ekonomin fortsatte
att mattas av enligt forvantan samtidigt som tillvaxten i Japan var
fortsatt svag. Inflationen steg 6verlag fran laga nivaer och det
var egentligen bara i USA och i nagra av tillvaxtekonomierna som
betydande rantehojningar genomfordes.

Oro for tillvaxten véxte sig starkare under aret. Risken for ett
globalt handelskrig blev hogst reell efter att USA hojt tullarna
gentemot ett flertal stora handelspartners och hotat med ytter-
ligare tullar. Europa paverkades givetvis negativt av detta men
dven av turbulens kring brexit och Italiens budgetbrak med EU.

Aktiemarknaderna

Det breda globala aktiemarknadsindexet foll -7,2 procent, uttryckt
i lokal valuta, efter att ha borjat aret med en snabb uppgang och
fall under forsta kvartalet for att sedan stiga langsamt under
andra och tredje kvartalet. Det fjarde kvartalet blev det mest
volatila och bérskurserna foll kraftigt. Den amerikanska borsen gick
relativt battre men slutade aret pa roda siffror medan borserna

i Sverige, Europa och tillvaxtmarknaderna utvecklades annu
svagare.

Overlag utvecklades bolagens vinster vil, inte minst i USA. Oro
kring konjunkturen, rantehdjningar och varldshandeln tog dock
6verhanden under arets sista kvartal och pressade ned borskur-
serna.

Aktiemarknader (MSCI, lokal valuta)
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Rénte- och valutamarknaderna

Marknadsréantorna steg marginellt fran historiskt laga nivaer och
den amerikanska dollarn fortsatte att starkas mot de flesta valutor.
En viktig underliggande orsak till de stigande rantorna och dollarns
styrka var att Fed hojde styrrantan inte mindre an fyra ganger
under aret och osakerhet kring fortsatta rantehdjningar var en
aterkommande kalla till oro pa de finansiella marknaderna. ECB
[dmnade som forvantat styrrantan orord och trappade successivt
ned tillgangskdpen och avslutade dessa i slutet av aret.
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5-ars statsrantor Svenska kronan forsvagades under aret men fick stod néar Riks-
banken hojde rantan i december. Brittiska pundet foll kraftigt
under aret mot saval dollarn som euron pa grund av den tilltagan-
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AP4 tar ansvar som agare. Under 2018
utdvade AP4 sitt agaransvar genom att
rosta pa 90 svenska och 971 utlandska

bolagsstammor. Infor stammosdsongen
2019 arbetar AP4 i 32 svenska
valberedningar.




Intervju med

Jannis Kitsakis
Senior Portfolio Manager

inom enheten Fundamentala
Aktier.

Jannis ar civilekonom med
bakgrund fran aktiehandel
och aktieforvaltning.

Jannis arbetar pa AP4 sedan
2008 och ansvarar for forvalt-
ningen av AP4:s aktieportfolj
av sma och medelstora
svenska bolag.

AP4 Arsredovisning 2018 e

Aktieférvaltning

"Var langsiktighet gor oss till en attraktiv dgare."

Vad gor du pa AP4?

Jag ansvarar for forvaltningen av AP4:s interna
aktieportfolj av sma och medelstora bolag.
Fokus ar pa den svenska aktiemarknaden dven
om jag selektivt investerar dven i 6vriga nordiska
ldnder. Aktieportféljen ar pa cirka 12 miljarder
kronor och jag dger aktier i cirka 70 bolag.

Vad investerar du i fér bolag?

Portféljen bestar av tva delar — stérre karninne-
hav och mindre nya innehav. En del innehav

ar relativt betydande i portféljen sasom till
exempel Beijer Ref, Biogaia, Lifco och Swedish
Orphan Biovitrum. Det ar stabila bolag dar vi
har varit 4gare under en ldngre tid och haft

en bra vardeutveckling. Jag soker ocksa aktivt
mindre bolag som ar i en tidigare fas, garna nar
de &r pa vag till bérsen. Under 2018 har jag till
exempel investerat i Cellink, Q-linea och Xspray
Pharma. Aven om dessa investeringar idag &r
sma i forhallande till portféljens storlek, sa ar de
exempel pa intressanta innovativa bolag dar vi
har majlighet att ga in tidigt och stotta bolagen
for att langsiktigt kunna skapa god avkastning
at AP4.

Vad har AP4 for forutsattningar att vara
framgangsrik som aktiedgare?

En betydande konkurrensfordel ar att vi ar mycket
langsiktiga i vara investeringar, till exempel
under ett turbulent ar som 2018. AP4 &r aldrig
tvingad att sdlja aktier i sddana lagen utan det ar
snarare sa att det innebar en investerings-
mojlighet for mig. Var langsiktighet gor oss
ocksa till en attraktiv agare for manga bolag,
vilket 6ppnar dorrar for oss.

AP4 &r en betydande aktiedgare pa den svenska
marknaden sedan 1974. Vi har bra natverk och
goda mojligheter till dialog med och insyn i de
bolag vi investerar i. Detta i kombination med

trenden att maklarfirmorna minskar sina resurser
vad galler aktieanalys gor att vi har mojlighet att
skapa varde i var bolagsanalys.

Hur ténker ni avseende hallbarhet i
forvaltningen?

Vi investerar i valskotta bolag som kan dra nytta
av langsiktiga strukturella trender. Exempel pa
detta ar Vitrolife (som drivs av IVF-trenden),
probiotikabolag (Biogaia, Probi, Infant Bacterial
Theraupetics) och digitalisering (AddNode,
Acando, Sectra). Det ar ocksa viktigt for oss att
bolagen har bra styrelser och bra ledning. Om
bolagen inte beaktar hallbarhetsrisker sa kan
det innebara att AP4 som aktiedgare langsiktigt
utsatts for oonskade risker. Var langsiktighet
gar hand-i-hand med hallbara bolag i alla delar.
Vivill investera i bolag som ar relevanta aven i
framtiden.

Vi tar darfor stort ansvar som dgare. Jag
arbetar sjalv i 10 valberedningar infor
stammosasongen 2019. AP4 arbetar nu i totalt
32 valberedningar och tva av mina kollegor inom
enheten arbetar uteslutande med &garfragor i
vara portfoljibolag, sa detta ar mycket viktigt for
oss i vart vardeskapande arbete.

2018 utvecklades till ett turbulent ar pa
aktiemarknaderna?

Ja, efter en borsuppgang pa +14 procent efter
sommaren sa foll aktiekurserna brant under slutet
av aret och smabolag slutade aret pa -2 procents
avkastning. Oro kring konjunktur, politiskt lage
och handelskrig gjorde att riskaptiten avtog
betankligt under hosten. Det drabbade ocksa
sma och medelstora bolag dar manga valde att
salja aktier. Som aktiv forvaltare avviker min
portfolj i betydande grad fran index och jag
lyckades darfor parera nedgangen och skapa en
god avkastning om mer an +8 procent for 2018.
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Lagre férvantad avkastning

AP4 bed6émer att avkastningen de kommande tio aren
kommer att vara betydligt lagre dn vad avkastningen
har varit historiskt. Sedan pensionssystemets start
2001 har AP4:s portfdlj avkastat i snitt 5,7 procent per
ar och de senaste tio aren 9,9 procent per ar. Efter av-
drag for inflation har arlig real avkastningen varit 4,3
procent sedan 2001 respektive 8,7 procent de senaste
tio aren. For de kommande tio aren dr bedémningen
att AP4:s dynamiska normalportfolj (DNP), en refe-
rensportfolj bestaende av marknadsindex, kommer
att ge en genomsnittlig arlig real avkastning om cirka 2
procent. | kombination med malet for aktiv forvaltning
om +1 procentenhet, dr AP4:s reala avkastningsmal
fran och med 2018 3 procent per ar.

AP4 genomfor arligen en 6versyn av tillgangsfordelningen i syfte
att faststélla den allokering som 6ver en 10-arshorisont ar bast
anpassad for att uppfylla uppdraget i pensionssystemet, givet
forvantad marknadsavkastning och risk. Det maste dock poang-
teras att en prognos av utvecklingen de kommande tio aren ar
forknippad med stora osdkerheter. Darfor har AP4 valt att arbeta
med scenarier — ett basscenario samt ett antal alternativa scena-
rier med olika antaganden om ftillvédxt, inflation, realrdnta och for-
vantad ranteutveckling. Baserat pa dessa ekonomiska scenarier
byggs avkastningsantaganden for olika tillgangsslag sasom aktier,
rantor och reala tillgangar. Malsattningen &r att skapa en portfolj
som ar bade valdiversifierad och anpassad for basscenariot, och
som i ett 10-arsperspektiv dven har tillfredstéllande egenskaper i
de alternativa scenarierna.

En sammanfattning av scenarioanalysen ar:

® AP4 prognostiserar i basscenariot mattlig tillvdaxt och svagt
stigande rantor de kommande 10 aren.

e Samtliga tillgangsslag ar relativt hogt varderade idag.

e Forvantad real avkastning for statsobligationer ar negativ.

e For att kunna na avkastningsmalet kravs en hog aktieandel.

® Rantebdrande ger en riskreduktion men endast ett begransat
portfoljskydd pa grund av mycket laga réntenivaer.

® AP4:s langsiktiga uppdrag och den hogre forvantade avkast-
ningen for aktier jamfort med statsobligationer motiverar en
betydande andel aktier. Detta trots de relativt hoga aktievarde-
ringarna och de potentiella risker som identifierats i omvarld

e En vasentlig exponering till Sverige inom aktier och réante-
bdrande motiveras av dels forvantad hogre avkastning relativt
manga andra marknader dels goda mojligheter for AP4 att
skapa 6veravkastning samt lagre valutasakringskostnader.

AP4:s utveckling sedan pensionssystemets start 2001
AP4:s genomsnittliga arliga avkastning efter kostnader har varit
5,7 procent per ar sedan 2001. Avkastningen har dock varierat
betydligt ar fran ar som en konsekvens av den betydande aktie-
exponering som AP4 anser dr nodvandig for att langsiktigt uppna
avkastningsmalet. Sedan 2009 betalar AP4 tillsammans med AP1-
AP3 arligen in pengar till pensionssystemet. Dessa nettoutbetal-
ningar fran AP-fonderna beror huvudsakligen pa demografiska
faktorer sdsom att de talrika arskullarna fodda pa 1940-talet nu
ar pensiondrer. Dessa utfléden bedoms nu borja minska for att
ater vara nara noll eller positiva cirka ar 2040.
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1 Avkastning samt resultat fér 2018 &r sa pass nara noll att de inte framgar av graferna.



@ AP4 Arsredovisning 2018

Andrade regler for AP-fonderna

Den 1 januari 2019 tradde de dndrade reglerna for
AP-fonderna i kraft. Forandringarna i AP-fondslagen
beslutades av riksdagen i november 2018 och innebar
okad flexibilitet vad gédller hur AP-fonderna kan
allokera kapitalet samt en 6kad ambitionsniva vad
avser hallbarhet i forvaltningen. | ett andra steg utreds
nu mojligheterna for AP-fonderna att géra onoterade
direktinvesteringar.

De fordndringar som tradde i kraft den 1 januari 2019 innebar
okad flexibilitet vad géller hur AP-fonderna kan allokera kapitalet.
Kravet pa en lagsta andel likvida och kreditvardiga rantebarande
sanks fran 30 procent till 20 procent av respektive AP-fonds
portféljvarde. Vidare tillats andelen illikvida tillgangar dka fran
idag maximalt 5 procent av portfoljvardet i onoterade inves-
teringar till framover som mest 40 procent av portfoljvardet i
illikvida tillgangar. Tidigare fanns det ingen specifik begransning
vad avser innehav i onoterade fastighetsbolag. Enligt de dndrade
reglerna ska dock dessa innehav nu raknas in i den nya begrans-
ningen avseende illikvida investeringar om som mest 40 procent
av portfoljen. Darutover slopas kravet om att minst 10 procent av
portfoljen ska vara utlagd pa extern forvaltning.

Som ett andra steg utreds nu mojligheter for AP-fonderna att
gbra onoterade direktinvesteringar i aktier och krediter. En pro-
position och eventuellt beslut i riksdagen forvantas under 2019.

AP4 vilkomnar flexiblare placeringsregler och 6kad
ambitionsniva avseende hallbarhet

AP4 valkomnar de moderniserade placeringsreglerna vars okade
allokeringsmojligheter ger AP-fonderna battre forutsattningar
dra nytta av fordelarna med den unika langsiktiga investerings-
horisonten. Férandringarna mojliggor en portfoljkonstruktion
som leder till 6kad forvantad avkastning och 6kad diversifiering i
portfoljen.

AP4 menar aven att det ar viktigt att de dkade allokerings-
mojligheterna kompletteras med mojligheter till direktinvesteringar
i onoterade bolag och krediter. Dessa mojligheter skulle skapa
forutsattningar for langsiktiga och mer kostnadseffektiva investe-
ringar inom onoterade tillgangar. Att kunna komplettera fond-
investeringar med direktinvesteringar ar ocksa i linje med radande
marknadstrender och praxis.

AP4 valkomnar dven att det nu infors i lag att AP-fonderna ska
forvalta fondmedlen foredomligt genom ansvarsfulla investering-
ar och ansvarsfullt 4gande, samt att AP-fonderna ska fasta vikt
vid en hallbar utveckling utan att géra avkall pa det 6vergripande
malet om hog avkastning. AP4:s uppfattning &r att ett hallbarhetsper-
spektiv ar en forutsattning for framgangsrik langsiktig forvaltning.
En mer detaljerad beskrivning av foredomlig forvaltning aterfinns
pa sidan 22.

Andrade regler ger dkad flexibiliteten avseende
tillgangsallokering

2001-2018 2019-

Onoterade
fastighetsbolag

Ovriga noterade
tillgangar

Onoterade
fastighetsbolag

Ovriga noterade
tillgangar

Likvida och kreditvardiga
rantebarande
minst 30%

Minst 20%




Intervju med

Jenny Askfelt Ruud
Chef for Alternativa
investeringar.

Jenny ar civilekonom med
lang bakgrund fran onoterade
investeringar och att driva
hallbarhetsfragor som agare.
Hon har arbetat inom dessa
omraden utifran olika
perspektivinom investerings-
bank, strategikonsult och
investeringsbolag/riskkapital-
bolag.

Jenny anstalldes under 2018
som chef for enheten
Alternativa investeringar.

AP4 Arsredovisning 2018 a

Okade mojligheter till onoterade investeringar

"AP4 har mycket goda forutsattningar att vara en
langsiktig och ansvarstagande agare i onoterade bolag."

Du &r relativt ny pa AP4, beritta om din
roll.

Jag tilltradde som chef for enheten for
Alternativa investeringar pa AP4 i september i
ar. Alternativa investeringar ansvarar for onote-
rade och illikvida investeringar inom till exempel
onoterade fastighetsbolag, riskkapitalfonder
och illikvida krediter. P& grund av det tidigare
begransande regelverket har AP4:s allokering till
onoterade investeringar — utéver vara investe-
ringar i fastighetsbolag — tidigare varit relativt
liten. Med det nya regelverket pa plats ser jag
fram emot att tillsammans med mina nya
kollegor utveckla AP4:s strategi och position
inom alternativa investeringar och arbeta vidare
med integrationen av hallbarhet i var investerings-
process.

Hur kommer de nya reglerna att paverka
hur ni investerar?

Vi har nu fatt mojlighet att 6ka allokeringen till
onoterade investeringar. For att verkligen kunna
dra fordel av denna mojlighet och att gora
onoterade investeringar langsiktigt och
kostnadseffektivt ar det mycket bra att mojlig-
heterna till onoterade direktinvesteringar i
aktier och krediter nu utreds. Var allokering till
onoterade investeringar och hur portféljen
kommer att byggas upp kommer att bero pa
utfallet av den processen.

Kan du ge nagra konkreta exempel pa
investeringar ni skulle vilja gora?
AP-fondernas uppdrag ar langsiktigt och det
finns goda forutsattningar att vara en mycket
langsiktig och ansvarstagande direktdgare av
onoterade tillgangar. Pa samma satt som vi idag
far investera i onoterade fastighetsbolag sasom
Vasakronan och Rikshem, skulle vi i framtiden

kunna géra motsvarande investeringar i infra-
strukturbolag. AP4 har mycket goda forutsatt-
ningar att vara en langsiktig och ansvarstagande
dgare i denna typ av bolag.

Vi skulle vilja kunna gora investeringar i
onoterade bolag och i kreditportféljer tillsam-
mans med andra langsiktiga agare. Att endast
som idag investera i fonder ar dyrt, utifran AP4:s
mycket langsiktiga perspektiv faktiskt ganska
kortsiktigt och inte heller i linje med radande
marknadspraxis dar det internationellt ar vanligt
att pensionsfonder &r langsiktiga direktagare i
onoterade verksamheter.

Hur bidrar ni till AP4:s fokusomrade
Klimat & miljo?
Jag brinner for langsiktiga hallbara investeringar
och vi arbetar idag aktivt for att hitta investe-
ringar dar vi kan bidra till och dra férdel av den
nu pagaende omstallningen till en lag-
koldioxidekonomi. Flera av dessa investeringar
ar i relativt tidiga onoterade faser med behov av
expansionskapital och dven har ser jag utokade
mojligheter att gora dessa investeringar om steg
tva av placeringsreglerna for onoterade direkt-
investeringar genomfors.

Overgripande vill jag att AP4 ska vara drivande
i integrationen av hallbarhet inom alternativa
investeringar genom att driva pa forvaltare och
investeringsteam att i storre grad inkludera
hallbarhetsomstallningen i sin investerings-
strategi och process samt dgaragenda; driva pa
utvecklingen av forvaltares interna hallbarhets-
arbete med hansyn framforallt till mangfald och
affarsetik, samt gora dedikerade investeringar i
fonder och tillgdngar som driver pa omstallningen
till ett hallbart samhalle.
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Hallbarhetsrapport

AP4 anser att ett hallbarhetsperspektiv dr en forut-
sattning for langsiktig framgangsrik férvaltning. Darfér
integrerar AP4 hallbarhet med fokus pa Klimat & miljé
och Agarstyrning i investeringsverksamheten. Vid ars-
skiftet infordes nya regler fér AP-fonderna avseende
féoredomlig férvaltning. Det innebar en hogre ambi-
tionsniva inom hallbarhet. AP4 verkar fér transparens
avseende hallbarhet och stddjer darfér och rapporterar
enligt flera internationella standarder sasom GRI, PRI
och TCFD.

FN:s globala mal dr en del av AP4:s ramverk

FN:s hallbarhetsmal &r viktiga bland annat for att malen hjalper till
att stimulera till investeringar som kan bidra till [6sningar av stora
globala problem. AP4 kan genom sitt hallbarhetsarbete och sina
investeringar pa olika satt bidra till att FN:s hallbarhetsmal
uppnas. AP4 fokuserar pa de mal som har tydlig finansiell koppling
och som ar investeringsbara, exempel pa detta redovisas pa sida
19. AP4 arbetar l6pande for att integrera hallbarhet i
forvaltningen och FN:s globala hallbarhetsmal utgor en del av det
ramverk som AP4:s hallbarhetspolicy utgor for forvaltningen.

.
%
%, oty
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GLOBALA MALEN

for hallbar utveckling

Tva fokusomraden — Klimat & miljé och Agarstyrning
AP4 arbetar med tva fokusomraden i investeringarna — Klimat &
miljé och Agarstyrning. AP4:s arbete inom dessa tva fokusomréden
stoder FN:s hallbarhetsmal pa olika satt. Fokusomrade Klimat &
miljo beskrivs mer ingaende i avsnittet om klimatrapportering pa
sidorna 24-29. AP4:s arbete att ta ansvar som dgare genom fokus-
omrédet Agarstyrning beskrivs pa sidorna 30-31.

ARGENTINA 2018

BUILDING CONSENSUS FOR FAIR
AND SUSTAINABLE DEVELOPMENT

AP4 deltog vid G20-métets Investor Forum

AP4:s vd var en av ett trettiotal internationella investerare som
inbjods att delta vid arets G20-mote i Buenos Aires. Det ar forsta
gangen som G20 haller ett investerarforum mellan regerings-
chefer, finansministrar och internationella investerare i samband
med i G20-motet. Investerarforumet syftade till att ta fram
konkreta forslag pa atgarder for att 6ka langsiktiga hallbara
investeringar. AP4 valkomnar en langsiktig dialog mellan politiska
beslutsfattare och internationella investerare i syfte att tillsam-
mans bidra till att FN:s globala mal uppnas.



FN:s hallbarhetsmal

AP4 har ett flertal investeringar som stoder FN:s hallbarhetsmal,
framst inom fokusomradet Klimat & miljo. Genom aktiedgar-
initiativ och arbete i branschorganisationer agerar AP4 som en
ansvarstagande dgare och bidrar till de globala malen.

Mal 3. God hélsa och vdlbefinnande
AP4 investerar inte i bolag verksamma inom tobak eller cannabis.

Mal 5. Uppna jamstalldhet

AP4 arbetar sedan lange strukturerat som dgare och i valbered-
ningar for 6kad mangfald och jamstalldhet i styrelser. Det ar ett
uttalat mal inom AP4:s fokusomrade Agarstyrning. AP4 &r dven
investerad i en fond med jamstalldhet som specifikt hallbarhets-
omrade.

Mal 8. Anstandiga arbetsvillkor och ekonomisk tillvaxt
AP4 deltar i internationella agarinitiativ och for, bland annat
genom AP-fondernas etikrdd, dialoger med bolag for att framja
anstandiga arbetsvillkor, skydda arbetstagares rattigheter och
framja en trygg och saker arbetsmiljo samt motverka tvangs-
arbete, barnarbete, modernt slaveri och trafficking.
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Mal 11. Hallbara stader och samhdllen

AP4:s onoterade fastighetsbolag arbetar med hallbarhet och
flertalet utvarderas enligt Global Real Estate Sustainability
Benchmark (GRESB) som analyserar hallbarhet inom fastighets-
branschen globalt. Dessa bolag har goda betyg i GRESB for sitt
hallbarhetsarbete. Till exempel dger AP4 25 procent i Sveriges
storsta fastighetsbolag Vasakronan, som lange har arbetat med
hallbarhet i verksamheten och tilldelas hogsta betyget Green Star
av GRESB.

Mal 13. Bekdampa klimatforandringarna

AP4 har under manga ar arbetat for att minska klimatrisken i
tillgangarna, bland annat genom att vara pionjar med investering-
ar i lagkoldioxidstrategier. AP4 dger inte heller bolag dar vasentlig
del av omsattningen kommer fran termiskt kol eller oljesand. AP4
var under 2014 en av fyra grundare till Portfolio Decarbonization
Coalition (PDC) tillsammans med bland annat FN och arbetade

i syfte att fa investerare globalt att investera mer hallbart. AP4

ar aven aktiv med dgarinitiativ som stoder FN:s hallbarhetsmal.
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 miljépaverkan och initiativ som
ror bland annat jamstalldhet och manskliga rattigheter.
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Andrade regler om féredomlig forvaltning innebar
hogre ambitionsniva inom hallbarhet

Den 1 januari 2019 inférdes nya regler avseende hallbar forvalt-
ning for AP-fonderna. Det infordes da i lagtext att forvaltningen
ska bedrivas foredomligt genom ansvarsfulla investeringar och
ansvarsfullt dgande. Malet om foredomlig forvaltning ska uppnas
utan att AP-fonderna gor avkall pd det 6vergripande malet om
langsiktigt hog avkastning. De nya reglerna innebéar en hogre
ambitionsniva inom hallbarhet for AP4. En detaljerad beskrivning
av de andrade reglerna och hur AP4 agerar féredomligt aterfinns

pa sidan 22.

AP-fondernas etikrad

AP-fonderna samarbetar genom Etikradet

AP-fondernas etikrad (Etikradet) ar ett samarbete mellan AP1-AP4
i syfte att paverka utlandska bolag till forbattringar inom hallbarhet.
Etikradet vill paverka bolag varlden 6ver att ta hansyn till etik,
miljo och hallbarhetsfragor som har stor betydelse fér manniskor
och samhallen och for vardeskapandet i bolagen. Etikradets
|6pande arbete omfattar férebyggande och reaktiva dialoger med
utléndska bolag, cirka 300 dialoger arligen, samt branschprojekt,
internationella samarbeten och &dgarinitiativ. Bolagsdialogerna
handlar om hur bolagen hanterar svara fragor i verksamheten,
bland annat korruption, manskliga rattigheter, arbetstagar-
rattigheter, halsa och sakerhet, fororeningar och biodiversitet.
Etikradet driver forebyggande projekt inom bland annat manskliga
rattigheter och anti-korruption. Etikradet redovisar sitt arbete och
stallningstaganden i en arlig rapport samt |6pande pa Etikradets
hemsida.

Dialog ar utgangspunkten

Utgdngspunkten for AP4 ar att ta ansvar som langsiktig gare. Vid
bekraftade bolagsspecifika 6vertradelser mot internationella
konventioner samarbetar AP4 tillsammans med AP1-AP3 genom
Etikradet. Genom Etikradet sker en dialog med dessa bolag i syfte
att fa till stand en langsiktig forbattring. Om sadan dialog inte
bedodms vara verkningsfull kan Etikradet rekommendera AP-
fonderna att inte investera i enskilda bolag. Darutover gér AP4
bedémningar av vissa branscher och bolag i forhallande till inter-
nationella konventioner och kan fatta beslut att inte investera i
dessa branscher och bolag baserat pa dessa bedémningar.
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AP4 arbetar med tva fokusomraden
i investeringarna - Klimat & miljé och
Agarstyrning.
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Andrad lagstiftning innebar
hogre ambitionsniva inom

hallbarhet

AP4 vilkomnar att hallbarhet inférs i lagtext med
klarlaggandet att forvaltningen ska ske foredomligt
genom ansvarsfulla investeringar och ansvarsfullt
agande. AP4 har lang erfarenhet av att arbeta med hall-
barhetsfragor i forvaltningen och ligger idag i framkant
internationellt. Bland annat utsags AP4 under 2018 till
den ledande pensionsfonden i viarlden inom klimat-
omradet av Asset Owners Disclosure Project (AODP).
AP4:s uppfattning ar att hallbarhetsperspektivet dr en
forutsattning for framgangsrik férvaltning. Genom att
bland annat ta ansvar som agare och minska klimat-
riskerna i portfoljen, kan AP4 bidra till en hogre lang-
siktig hallbar avkastning.

Den 1 januari 2019 inférdes nya regler avseende hallbar férvaltning
fér AP-fonderna. De nya reglerna innebdr en hégre ambitions-

niva inom hallbarhet. Det infordes da i lagtext att forvaltningen

ska bedrivas foredomligt genom ansvarsfulla investeringar och
ansvarsfullt dgande. Malet om féredomlig forvaltning ska uppnas
utan att AP-fonderna gor avkall pa det 6vergripande malet om
langsiktigt hog avkastning.

Vid forvaltningen ska sarskild vikt fastas vid hur en hallbar
utveckling kan framjas utan att det gors avkall pa det 6vergripan-
de malet om avkastning och risk. AP-fonderna ska samverka for
att uppna malet om foredémlig forvaltning. Denna samverkan ska
atminstone omfatta att AP-fonderna tar fram:

@ En gemensam virdegrund for forvaltningen av fondmedlen,

@ Gemensamma riktlinjer fér redovisning av hur malet har
uppnatts,

© Gemensamma riktlinjer for vilka tillgadngar som fondmedel
inte bor placeras i.

AP-fonderna har under 2018 gjort férberedelser infor den
andrade lagstiftningen och tagit fram vardegrund och riktlinjer
for samverkan inom hallbarhet. Dessa dokument finns tillgéngliga
pa AP-fondernas hemsidor.

I samband med regelférandringarna utdkade AP4 ambitionerna
inom hallbarhet och gjorde AP4 infor 2019 ytterligare avyttringar
av tillgangar i portféljen avseende bolag verksamma inom karn-
vapen och oljesand.

Sedan tidigare har AP4 valt att inte investera i bolag som
tillverkar tobak, cannabis, minor, klustervapen eller bolag dar
termiskt kol utgdr mer an 20 procent av omsattningen.

Tillampning av exkluderingar

Efter intern bedomning eller rekommendation fran AP-fondernas
etikrad beslutar AP4:s vd om vilka tillgdngar som AP4 inte ska
investera i.

Vid direktdgda innehav har AP4 fullstandiga mojligheter att
paverka portféljen. Da utfardas instruktion till ansvariga férvaltare
att inte aga dessa tillgangar i portféljen.

| de fall AP4 ar investerad i aktivt forvaltade vardepappers-
fonder eller derivat gor AP4 en strukturerad utvdrdering av
fondforvaltarens process for hallbarhet, erhaller forsakran fran
forvaltaren att endast i undantagsfall inneha dessa tillgangar,
foljer Ipande upp underliggande innehav och meddelar att
innehav av exkluderade bolag kan utgora grund for att avsluta
forvaltningsuppdraget.
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AP4 investerar inte I:

Q)

Karnvapen

Karnvapen ar ett massforstorelsevapen och dess anvandning skulle i omfattande grad drabba civila.

For motsvarande biologiska och kemiska vapen finns darfér FN-konventioner som forbjuder dessa.

For karnvapen finns Icke-spridningsavtalet som tillater fem stater att ha kdrnvapen. Dessa fem stater
forbinder sig dock att minska och pa langre sikt avskaffa egna kdrnvapen. For narvarande sker moderni-
seringar och uppgraderingar av kdrnvapenprogram. AP4 beddmer att dessa moderniseringar och
uppgraderingar inte ar forenliga med andemeningen i Icke-spridningsavtalet. AP4 beslutade darfor
2018 att inte investera i dessa bolag.

Tobak och cannabis

AP4 beslutade 2016 att inte investera i tobaksbolag, eftersom 6kade regleringar bedémdes paverka
tobaksbolagens framtida borsvarderingar negativt. Dessutom anser AP4 att en foredémlig tolkning av
Konventionen for tobakskontroll vilken syftar till att fortlopande och kraftigt minska tobakskonsumtio-
nen stoder beslutet att AP4 inte ska dga tobaksbolag. AP-fondernas etikrad har rekommenderat
AP-fonderna att exkludera bolag verksamma inom cannabis som njutningsmedel eller for religiost
dndamal baserat pa FN:s konventioner om narkotiska preparat. Bolag som tillverkar cannabis med syfte
att anvandas for medicinska och vetenskapliga andamal omfattas inte av exkluderingen.

Beslutet fattades 2018.

Termiskt kol och oljesand

AP4 investerar inte i bolag for vilka termiskt kol eller oljesand utgdr mer @n 20 procent av omsattningen.
Termiskt kol och oljesand ar fossila energikallor med hog koldioxidintensitet per energienhet och AP4
beddmer att dessa maste fasas ut i en global omstélining till ett lagfossilt samhélle i linje med FN:s
klimatkonvention och Parisavtalet. AP4 avyttrade darfor dessa bolag under 2018. Darutover tillampar
AP4 |3gkoldioxidstrategier inom globala aktier, vilket innebéar att AP4 minskar exponeringen mot de
bolag inom varje sektor som har hog koldioxidintensitet eller fossila reserver.

Klustervapen och minor

Fordraget om férbud av antipersonella minor och konventionen mot klustervapen sager att stater som
undertecknat och ratificerat fordraget ska upphéra att producera, handla med och anvanda person-
minor respektive klusterbomber. AP-fondernas etikrad har rekommenderat de fyra AP-fonderna att
avyttra bolag som tillverkar antipersonella minor eller klusterbomber och AP4 dger darfor inte sedan
2008 nagra sadana bolag.

Bolagsspecifika exkluderingar

AP4 samarbetar med AP1-AP3 genom AP-fondernas etikrad (Etikradet) sedan 2007. Vid bekréftade
krankningar av internationella konventioner kan Etikradet vélja att inleda en dialog med enskilda bolag
med syfte att astadkomma en forbattring. Om sadan dialog bedéms verkningslés rekommenderar
Etikradet att exkludera dessa bolag fran investeringsportfoljerna. AP4 har valt att exkludera bolag pa
rekommendation fran Etikradet baserat pa brott mot konventioner avseende halsa och sakerhet, negativ
miljdpaverkan, arbetsratt, korruption samt verksamhet inom ockuperade omraden.
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Fokusomrade:
Klimat & miljo

Klimatférandringarna dr en av var tids storsta utma-
ningar, som paverkar i stort sett alla stater, branscher
och foretag. Klimatforandringar kommer att fa en
o6kande inverkan pa tillgangars varden och majlighet
att generera avkastning langsiktigt. Att varlden formar
minska klimatpaverkan ar darfor en forutsattning for
en stabil framtida ekonomisk utveckling och diarmed
for AP4:s maéjligheter att uppfylla uppdraget éver tid.

AP4 stéder TCFD

AP4 anser att transparent rapportering av klimatrelaterade risker
och mojligheter bidrar till en snabbare omstallning till ett lagfos-
silt samhalle. En snabb omstéllning ar nédvandig for att minimera
klimatrelaterade risker och negativ paverkan pa ekosystem,
samhallen och ekonomier. AP4 stddjer klimatrapportering enligt
Task Force on Climate-related Financial Disclosures (TCFD), bade
for investerare och for portféljbolag. AP4:s klimatrapportering
foljer darfor TCFD:s rekommendationer avseende de fyra tema-
tiska omradena: Styrning, Strategi, Riskhantering samt Matt och
mal.

Styrning

AP4:s verksamhet utgar fran AP-fondslagen. | lagen och dess
forarbeten anges att forvaltningen ska bedrivas féredomligt
genom ansvarsfulla investeringar och ansvarsfullt 4gande samt
att sarskild vikt ska fastas vid hur en hallbar utveckling kan
framjas utan att det gors avkall pa det 6vergripande malet om
avkastning och risk.

AP4:s styrelse har antagit en Hallbarhetspolicy som beskriver
arbetet med att integrera hallbarhet i forvaltningen och i vilken
Klimat & miljo ar ett av AP4:s tva fokusomraden.

Hallbarhet &r en viktig investeringsovertygelse i AP4:s investe-
ringsfilosofi. Under 2018 har styrelsen adresserat hallbarhet och

klimatfragan vid fem av arets sex styrelsemoten. Det sjatte motet
syftar endast till att faststélla AP4:s halvarsrapport. Styrelsen har
uppdragit at vd att [6pande bedéma och hantera klimatrelaterade
fragor i forvaltningen. VD, forvaltningsenheternas respektive
chefer samt chefen for Strategi & hallbarhet har ansvar for att
hallbarhet ska vara integrerat i AP4:s samtliga investerings-
processer.

Strategi

AP4 har ett mycket langsiktigt investeringsmandat och arbetar
med tidshorisonter i férvaltningen pa upp till 40 &r. Over dessa
tidshorisonter bedéms klimatférandringen vara en vdsentlig risk-
faktor. AP4 integrerar darfor hallbarhet brett i férvaltningen och
arbetar med Klimat & miljé som sarskilt fokusomrade. Arbetet
med klimatscenarioanalys redovisas i detalj pa sidorna 28-29.

AP4:s grundldaggande principer for implementering av Klimat &

miljo ar:

® Bred implementering av riskreducerande strategier i AP4:s
portfolj. AP4 tillampar lagkoldioxidstrategier inom globala aktier,
vilket innebar att AP4 minskar exponeringen mot de bolag
inom varje sektor som har hog koldioxidintensitet eller fossila
reserver. Det minskar koldioxidintensiteten i AP4:s portfélj och
darmed exponeringen mot klimatrelaterade omstéllningsrisker.

® Dedikerad allokering till investeringar som gynnas av eller har
en ledande roll inom prioriterade omraden. AP4 soker aktivt
och har gjort ett antal investeringar med fokus pa att bidra till
och dra férdel av den omstélining till en lagkoldioxidekonomi
som nu pagar.

AP4 anvander en bredd av metoder anpassade till olika
forvaltningsstrategier, investeringsmandat, strategi och paverkans-
mojlighet. For globala aktier tillampar AP4 negativ och positiv
screening i form av lagkoldioxidstrategier.
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Mal for att folja upp integration av hallbarhet och
fokusomradet Klimat & miljo

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

AP4 ska:

Oka andelen investeringar som
minskar klimatrisken i tillgangarna

Andelen investeringar som minskar klimatrisken i tillgdngarna har
under aret okat till 32 procent av AP4:s globala aktieinvesteringar.
AP4 har ocksa under 2018 salt bolag med vasentlig verksamhet inom
termiskt kol och oljesand.

Kartldgga kvantitativa och kvalitativa indikatorer
for Klimat & miljo i AP4:s tillgangar
AP4 har ett |6pande arbete for att kartlagga kompletterande
indikatorer for Klimat & miljo, bade kvantitativa och kvalitativa,
och som kan anvandas vid forvaltningen av tillgdngarna. Fler
indikatorer for klimatrisk ar nddvandigt som komplement till
koldioxidavtrycket, vilket endast till del visar exponering mot
klimatrisk i tillgangarna.

Mata och offentliggéra

AP4:s koldioxidavtryck

Att redovisa noterade aktiers koldioxidavtryck ar ett satt att illustrera
klimatrisk. AP4:s arliga koldioxidavtryck for tillgangar i noterade aktier

3

presenteras i tabell pa sidan 27.

Genomfdra scenarioanalys av klimatrelaterade
risker och majligheter av AP4:s tillgangar
Ett arbete som har fortgatt under 2018 och utmynnat i en analys
av aktuellt forskningsldge och studie av tematiska investerings-
omraden inom hallbarhet. En redovisning av klimatscenario-
analysen aterfinns pa sidorna 28-29.

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 upp-
fyller AP4:s kriterier for hallbarhet och I6nsamhet. Under 2018
investerade AP4 i en ny fond inriktad pa grona obligationer utgivna
av banker i tillvaxtvaxtmarknader. AP4 dgde vid arsskiftet grona
obligationer till ett marknadsvarde av 2,6 (4,1) 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 deltagit vid ett
antal konferenser inom klimatomradet, bland annat deltog AP4:s vd
vid G20-métets investerarforum under aret.
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Dessa strategier minskar exponeringen mot bolag med relativt
storst koldioxidutslapp respektive fossila reserver. AP4 har
dialoger med bolag om vasentliga hallbarhetsfragor baserat pa
bransch och geografisk ndrvaro, nar det bedoms relevant. Vid val
av externa forvaltare, oberoende av inriktning, bedéms forval-
tarens kompetens och metoder for att inkludera hallbarhets-
aspekter i forvaltningen. Forvaltarens arbete med att integrera
hallbarhetsaspekter i forvaltningen foljs upp regelbundet av AP4.

God information och kvalitativ grunddata och standardiserad
rapportering anser AP4 ar en forutsattning och en utmaning
for att kunna utveckla klimatrelaterade investeringsstrategier.
Utvardering av dataleverantdrer av bland annat klimatrelaterad
bolagsdata sker [6pande.

Riskhantering

Klimatrisker bedémer AP4 i hogsta grad vara finansiella risker och
anser att de ska inkluderas och bedémas pa samma satt som
andra finansiella risker. Vid omstallningen till ett lagfossilt samhalle
bedomer 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 var-
deras och prissattas annorlunda an i dag. Klimatrisker [dmpar sig
framfor allt att inkluderas i finansiella investeringsbedémningar
med langsiktiga investeringshorisonter. AP4 identifierade redan
2011 klimatforandringen som en av de enskilt storsta langsiktiga
riskerna for AP4:s uppdrag och tillgangsportfolj.

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 reducera exponeringen mot bolag med
relativt storst utslapp av koldioxid respektive fossila reserver.

De sker under ett begransat risktagande och med bibehallen
forvantad avkastning relativt jamforelseindex. AP4 har successivt
Okat andelen lagkoldioxidstrategier.

AP4 arbetar I6pande med att vidareutveckla strategier for
att minska koldioxidavtrycket i AP4:s investeringar. Under 2018
har specifika analyser genomforts vilket har lett till att AP4 har
avyttrat fossila energikallor med hog koldioxidintensitet sasom
termiskt kol och oljesand.

Malet ar dven att bredda strategierna till att dven omfatta
resurseffektivitet i ett bredare perspektiv utover koldioxidavtryck.
AP4 anser att det ar viktigt att vara en aktiv och ansvarstagande
dgare som paverkar bolag till 6kad medvetenhet och transparent
rapportering av klimatrelaterade risker.

AP4 paverkar som dgare

2018 utbvade AP4 sin rostratt pa 1 061 bolagsstammor i bolag fran
19 olika lander. P& dessa var 52 av totalt 372 aktiedgarforslag
relaterade till klimat eller fornyelsebar energi. AP4 har det senaste
aret rostat for aktieagarforslag vid bland annat Shells bolags-
stamma rérande 6kad transparens kring klimatrapportering och
paverkan pa bolagens verksamheter inom fossil energi.

AP4 stoder bland annat PRI (Principals for Responsible In-
vestments) och IIGCC (Institutional Investor Group on Climate
Change). Initiativ rérande klimatférandringar som AP4 stoder ar
bland annat Montreal Pledge och Climate Action 100+, ett initiativ
som vander sig till de 100 bolag med storst koldioxidutslapp
och dar AP4 deltar i dialoger med tre bolag; Daimler, Engie och
Volkswagen.

Matt och mal

AP4 mater och publicerar sitt koldioxidavtryck och har tillsam-
mans med 6vriga AP-fonder standardiserat hur AP-fonderna
rapporterar sina avtryck. AP4 anvander klimatrelaterade matt for
sina lagkoldioxidinvesteringar. Dessa investeringar bidrar till att
minska tillgdngarnas klimatrisk. En utmaning och forutsattning
for att kunna utvardera klimatsmarta strategier ar tillgangen pa
kvalitativ grunddata. AP4 anvdnder bade externt publicerade mal
liksom interna mal for att styra och f6lja upp integrationen av
hallbarhet i forvaltningens verksamhet inom fokusomradet Klimat
& miljo.

AP4 reducerar klimatrisken i portféljen

AP4 ska 6ka andelen investeringar som minskar klimatrisken i
portféljen. AP4:s koldioxidavtryck ar idag cirka 63 procent av
det for en bred global aktieportfolj. Detta gbrs genom att AP4
tillampar lagkoldioxidstrategier i aktieportfoljen, med vilka AP4
for varje sektor minskar exponeringen mot bolag med hoga
koldioxidutslapp eller fossila reserver. AP4 dger inte heller bolag
med vdsentlig verksamhet inom termiskt kol eller oljesand. Det
sanker exponeringen mot koldioxidutslapp och minskar darmed
portfoljens riskprofil. Vidare bidrar AP4:s betydande allokering
till svenska aktier till ett lagre koldioxidutslapp. Detta motverkas
delvis av att AP4 ocksa har en betydande exponering mot aktier
pa tillvaxtmarknader, vilka generellt har en hogre koldioxid-
intensitet an den for utvecklade marknader.
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Absolut koldioxidavtryck och vissa matt fér koldioxidintensitet var ~ Bidrag till koldioxidreduktion
vid utgdngen av 2018 hégre 4n vid arets borjan. Okningen beror

dels pa att AP4 under aret har 6kat allokeringen till tillvaxtmark- 100%
nader, vilka generellt har hogre koldioxidintensitet an utvecklade 90% -
marknader. Att virldens bérser utvecklades svagt under dret 80% -
innebar dven att koldioxidintensitet matt som bolagens koldioxid- 0%
avtryck i forhallande till marknadsvéarde har 6kat. Det matt som EZ;
AP4 tillampar vid portféljkonstruktion — koldioxidintensitet dar 20%
absolut koldioxidavtryck relateras till bolagens omsattning, 30%
aritmetiskt medelvarde —har dock fortsatt att minska under aret. 20%
10%
0%

MSCI Allokering Allokering Lagkoldioxid- AP4
svenska aktier tillvaxt- strategier
marknader
Koldioxidavtryck fér den noterade aktieportfoljen
Koldioxidindikatorer 2018 2017 2016 2015 2014 2013

Det absoluta koldioxidavtrycket motsvarande dgd andel av
bolagets sammanlagda utslapp (miljoner tCO2e)’ 2,42 2,35 2,60 2,45 2,80 3,28

Koldioxidintensitet, dar dgd andel av absolut koldioxidavtryck
relateras till 4gd andel av bolagens marknadsvarde?

(tCO2e/MSEK)" 13,3 11,5 14,5 14,0 16,2 23,1
Koldioxidintensitet, dar absolut koldioxidavtryck relateras till

bolagens omséattning, harmoniskt medeltal (tCO2e/MSEK)" 15,9 13,5 17,6 22,2

Koldioxidintensitet, dar absolut koldioxidavtryck relateras till

bolagens omsittning, aritmetiskt medeltal (tCO2e/MSEK)' 14,3 15,3

Kartlagt marknadsvarde som andel av totalt fondkapital, %' 50,0 56,5 55,7 56,4

Kartlagt marknadsvérde som andel av totala aktier, %' 95,4 97,2 95,5 99,8

1 Nyckeltal &r beraknat for tillgangar avseende balansrékningsposten aktier och andelar, noterade. Aktieexponering via
fonder kan inkluderas satillvida information finns att tillgd om fondernas underliggande innehav.
2Borsvarde for noterade aktieportféljer.
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Klimatscenarioanalys

AP4 har under 2018 arbetat aktivt med klimatscenario-
analyser. Analysen bestar av tre steg, forst en over-
gripande analys av aktuellt forskningsldage avseende
effekter av klimatférandringar pa tillvéxt och inflation.
Denna ligger till grund for en fundamental analys av de
potentiella finansiella effekterna av klimatrelaterade
risker och méjligheter pa innehaven i AP4:s portfélj.

| ett tredje steg ska en kvantitativ analys av effekterna
pa AP4:s portfolj genomforas under 2019 baserat pa
slutsatserna av den fundamentala analysen.

AP4:s klimatscenarioanalys stéller inte olika scenarier mot varan-
dra utan fokuserar i stallet pa dynamiken i klimatomstallningen
utifran dagens situation. Utgangspunkten &r att Parisavtalets mal
uppnas men aven effekterna av lagre respektive hogre ambitioner
analyseras.

AP4:s slutsats av forskningslaget ar att det finns ett negativt
samband mellan klimatférandringar och tillvaxt, framforallt for
specifika branscher och geografier. Dock ar orsakssambanden
sa manga och osédkra att det ar svart att sdga nagot mer specifikt
kring tillvaxt- och avkastningspotentialen eller att tillampa
insikterna fér konkreta omallokeringar av portféljen.

Den fundamentala klimatanalysen av paverkan pa portféljen
tar vid dar analysen av forskningslaget slutar och fokuserar pa
saval omstallningsrisker som fysiska risker utifran olika tids-
perspektiv. Analysen utgar fran Parisavtalets ambitionsniva och
att den globala uppvarmningen stannar under 2 grader som ett
grundscenario (IPCC RCP 2.6). Det &r i sin tur i linje med IEA:s
Sustainable Development Scenario (SDS) som visar att CO2-
utsldppen maste halveras till 2050 genom en férhallandevis
aggressiv omstallning.

AP4:s analys leder till féljande 6vergripande langsiktiga slutsatser:

® Ju tidigare och desto mer kraftfullt omstallningen sker, desto
mindre blir de fysiska riskerna och vice versa. | basscenariot
sker en snabb minskning av utslappen med halften till 2050 och
foretagen paverkas darfor relativt satt mer av sjalva klimatom-
stallningen och dess paverkan pa bolagens affarsmodeller an av
Okade fysiska klimatrisker, aven om ocksa de senare forvantas
oka.

e Riktningen ar forhallandevis tydlig &ven om styrkan och
tidshorisonten for omstéliningen &r svara att uppskatta.

® Givet att omstallningsriskerna ar storre an de fysiska riskerna i
fondens grundscenario fokuseras analysen pa dynamiken i
omstallningen och dess paverkan pa bolagen, dven om de
fysiska klimatriskerna inte ar negligerbara.

® Riskerna paverkar de flesta sektorer och regioner men det ar
ett asymmetriskt forhallande. Vissa sektorer och regioner ar
sarskilt utsatta samtidigt som sarbarheten varierar.

® Ju ldngre en skarpning av atagandena drojer, desto storre blir
kraften i omstallningen samtidigt som de fysiska riskerna 6kar.
Det innebadr att volatiliteten inte bara kan bli hogre under en
begransad period utan dven strukturellt hamnar pa en hogre
niva.



Intervju med

Marcus Svedberg
Investeringsstrateg.

Marcus ar nationalekonom
och statsvetare med
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analys och hallbarhetsfragor,
bade i Sverige och internatio-
nellt.

Marcus rekryterades till AP4
under 2018.
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Klimatscenarioanalys

"Klimatrisk och klimatomstallningen kommer
langsiktigt att ha betydande paverkan pa AP4:s portfolj,
bade vad galler risker och mojligheter."

Varfor ar det viktigt att gora klimat-
scenarioanalyser?

Vi befinner oss just nu i en omstallning till en
lagfossil global ekonomi och det kommer att
ha betydande paverkan pa den ekonomiska
utvecklingen framéver. Som investeringsstrateg
arbetar jag brett med att bedoma trender och
hur dessa kommer att paverka AP4:s portfol].
Klimatrisk och klimatomstallningen kommer
langsiktigt att ha betydande paverkan pa AP4:s
portfolj, bade vad galler risker och mojligheter.

Hur snabbt kommer omstallningen att
ske?

Omstallningen kommer att vara betydande
under de kommande tio aren oavsett om de
nationella atagandena fran Paris om minskade
koldioxidutslapp skarps ytterligare eller ej, men
kraften i omstallningen okar givetvis om och
nar sa sker. Det finns darfor ingen anledning att
vanta pa att ytterligare skarpning ska ske.

Det finns en risk for att atagandena minskar
men vi anser den vara lag. Daremot ar risken for
ojamn eller svag implementering av dtagandena,
eller att enskilda lander lamnar Parisavtalet,
hogst reell och nagonting som bor tas i beaktning.

Vilka tillgangar kommer att paverkas
och hur?

Vi bedémer att fossila tillgangar och de varde-
kedjor som levererar in i fossil energiproduktion
kommer att paverkas forst och mest. Men
omstallningen kommer ocksa att medfora
omfattande vardeforflyttningar inom sektorer
som mobilitet och transport, jordbruk och livs-
medel samt byggande och fastigheter. Generellt
har bolag som ar battre rustade for klimatfor-
andringen en battre riskprofil.

Riskerna med att vara sen i omstallningen
formodas 6vervaga riskerna med att vara for
tidig. Det handlar dels om att uppsidan for
fossila tillgangar ar begransad av framvaxten av
fornyelsebart (som successivt stodjs alltmer av
teknologi, politik och anseende) samtidigt som
nedsidan ar stor da tillgangar kan komma att

bli strandade. Kortsiktiga marknadsrorelser, till
exempel oljeprisforandringar, kan sla at bada
hallen men fossila tillgangar bedéms omvarderas
pa sikt givet det starka fokuset pa hallbarhet och
att det blir allt vanligare att investerare viljer att
exkludera fossila tillgangar.

Vad gor AP4 i portfoljen?

AP4:s lagkoldioxidstrategier i den globala
aktieportféljen har resulterat i en portfélj som
har en forhallandevis lag och stadigt sjunkande
exponering mot fossila tillgangar. Detta handlar
i mycket om att minska AP4:s exponering mot
fossila utslapp och darmed portfoljrisken. Dessa
lagkoldioxidstrategier utvecklas [6pande.

Vi har dven arbetat under 2018 med att
identifiera ett antal hallbara investeringsteman i
syfte att dven kunna skapa en proaktiv expone-
ring mot verksamheter som bidrar till och drar
fordel av en hallbar omstéllning. Vi har identifierat
tre omraden — energiomstallning/mobilitet,
resurseffektivitet och fornyelsebart. Har tror vi
att sannolikheten for en omstallning ar betydande
samtidigt som det finns investeringsmojligheter
som ar tillrackligt mogna och stora for att AP4
ska kunna investera betydande kapital och som
ger attraktiv avkastning.
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Fokusomrade:
Agarstyrning

Att vara en aktiv, ansvarstagande dgare i férvaltning-
en av tillgangarna ar ett av AP4:s fokusomraden inom
héllbarhet. Agarstyrning &r en uttalad del av AP4:s
strategi for att 6ka avkastningen. Malet &r att bolag
ska skotas hallbart, ansvarsfullt och sa effektivt som
majligt. Det skapar férutsattningar for att de kan bli
framgangsrika och leverera langsiktigt hallbar avkast-
ning, vilket bidrar till trygga pensioner.

En ansvarstagande agare

AP4 anser att direkt dialog med berérda bolags styrelser, bolags-
ledningar och 6vriga dgare ofta fungerar bast. For att dialoger
ska fungera och bli framgangsrika fors dessa i fortroende mellan
parterna.

AP4:s arbete med agarstyrning syftar till att:

® Bidra till god langsiktigt hallbar avkastning

® Varna om bade aktiedgares och det enskilda bolagets basta

® Ta hansyn till det enskilda bolagets unika forutsattningar och
behov

e Utova dgarrollens rattigheter och skyldigheter med ansvarsfull-
het och langsiktighet

® Framja att god sed utvecklas pa vardepappersmarknaderna.
Val fungerande aktiemarknader ar nodvandigt for att langsik-
tiga investerare ska kunna skapa hég och langsiktigt hallbar
avkastning

Direktivet om ett 6kat aktiedgarengagemang

Under varen presenterades "Direktivet om ett 6kat aktiedgar-
engagemang” for att anpassa svensk ratt till de nya reglerna i
Europaparlamentet géllande uppmuntrande av aktiedgares
langsiktiga engagemang. Mycket av det som foreslas finns redan

pa plats i Sverige, framst genom aktiebolagslagen och Svensk kod
for bolagsstyrning (Koden). Daremot framlades tva forslag som
AP4 anser gar emot ett 6kat aktiedgarengagemang. Det forsta, att
sanka beslutkravet enligt Leo-reglerna® fran nio tiondels majoritet
till tva tredjedels majoritet i vissa fragor, anser AP4 &r negativt.
Det skulle i vissa fall innebara att stordgare kan féra fram forslag
och fatta beslut som strider mot minoritetsaktiedgarnas énskemal.
Ett sadant forfarande skulle kunna skada fortroendet for svensk
aktiemarknad. Det andra forslaget begransar mojligheterna for
mindre aktiedgare att lagga forslag till bolagsstdmmor, nagot som
knappast kan sdgas vara i linje med okat aktiedgarengagemang.
AP4 har, liksom ett flertal andra remissinstanser, rekommenderat
att dessa tva forslag inte genomfors.

Okad mangfald i styrelserna

Varje styrelse formeras utifran bolagets specifika situation i syfte
att skapa forutsattningar for basta vardeskapande. Antalet styrelse-
ledamoter, ledamoternas kompetens, erfarenhet, alder, kon,
oberoende samt tid for att kunna fullgéra uppdraget ar faktorer
som beaktas utifran det enskilda bolagets situation. AP4 har
arbetat aktivt under flera ar for att uppna en jamnare kons-
fordelning i bolagsstyrelserna. AP4 har darfor under manga ar
bland annat arbetat med att minst en kvinna ska vara med pa
kortlistan vid framtagandet av forslag till nya styrelseledamoter.
Den atgarden har haft gott resultat och har i manga fall bidragit
till en 6kad andel kvinnor i de bolagsstyrelser dar AP4 deltagit

i valberedningen. For 2018 var 39,4 procent av nya ledamoter i
dessa styrelser kvinnor, att jamfora med 36,2 procent for borsen
som helhet. Totalt i Stockholmsbdrsens bolagsstyrelser invaldes
122 kvinnor som nya styrelseledamoter till de borsbolagsstyrelser
dar det gjordes forandringar. Da manga av de nyvalda kvinnorna
ersatte man, steg andelen kvinnor i borsbolagens styrelser totalt
med 1,4 procentenheter till 34,9 procent.

!Leo-reglerna avser beslut pa bolagsstimma avseende emission, aktiedverlatelse och lan till bolagsledning, anstallda och andra nérstaende.



Mal for Agarstyrning

AP4 ska:

Arbeta i valberedningar

AP4 deltog i 33 valberedningar 2018 och arbetar i januari
2019 i 32 valberedningar infor stdmmosasongen 2019. Den
svenska agarmodellen skapar en bra balans mellan aktiedgare och
féretagsledning och ar ett internationellt foredome.

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 for 6kad mangfald i styrelserna,

sarskilt vad galler jamnare konsférdelning
| de valberedningar dar AP4 deltar ska minst en kvinna vara med
pa kortlistan vid framtagandet av forslag till nya styrelseledamoter
samt valberedningen arbeta for att svensk kod for bolagsstyrning
(Kodens) rekommendationer om andel kvinnor i styrelsen mots.
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| de valberedningar med stamma under 2018 dar AP4 deltog var
13 av de nyvalda ledamoterna kvinnor, motsvarande 39,4 procent.

Utova rostratten vid svenska stammor

Prioriterade ar bolag dar AP4 har stora innehay, ar
rostmassigt stora och/eller vid principiellt viktiga fragor. Under
2018 deltog AP4 i 90 svenska bolagsstammor, varav via fullmakt
(sa kallad proxy) pa atta stycken.

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 réstade pa totalt 971 stammor
internationellt under stammosdsongen 2018.

Stédja 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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Medarbetaren

Visionen fér arbetet med vara medarbetare och orga-
nisation ar att med ritt kompetens nar vi 6vergripande
mal och utvecklar verksamheten tillsammans. For att
lyckas som pensionsfond ar det viktigt att alla medar-
betare kdnner engagemang, motivation att utveckla
arbetet och strava efter att verksamheten som helhet
fungerar pa basta vis. | AP4:s HR-strategi har det iden-
tifierats prioriteringar och aktiviteter som ska bidra till
att leverera en hog avkastning till laga kostnader.

Kultur och vara varderingar

Under 2018 har AP4 arbetat med en HR-strategi som syftar till

att levandego6ra AP4:s varderingar samt att adressera framtida
utmaningar vad galler att sakerstalla organisationens langsiktiga
utveckling och kompetensbehov utifran ett hallbarhetsperspektiv.
Hallbarhetsperspektivet ar en central del i HR-strategin. Ett hall-
bart arbetsliv och ett hallbart ledarskap ar viktigt for AP4 for att
na overgripande mal. Kompetenta medarbetare ar en framgangs-
faktor i var kunskapsintensiva verksamhet. Féretagskulturen ar en
av de viktigaste forutsattningarna for att bygga en framgangsrik
organisation. Da AP4 verkar i en miljo med snabb férandringstakt
ar det viktigt att bygga en kultur som framjar affarsmassighet,
nytankande, genomfdérandekraft och samarbete. AP4 har under
2018 arbetat med att utveckla och forankra dessa varderingar i
verksamheten. Likabehandling och jamstélldhet finns med i alla
delar av arbetet med vara medarbetare och organisation.

Medarbetaren

Viarbetar for att vara en hallbar och attraktiv arbetsplats for
vara medarbetare. For att framja langsiktig god halsa erbjuds alla
anstallda regelbundna hélsokontroller och friskvardsbidrag. AP4
genomfor regelbundet marknadsloneundersdkningar for att
sakerstélla att [6nenivaer och ersattningar ar marknadsmassiga
och rimliga. Vi gor ocksa arliga I6nekartlaggningar for att saker-
stalla att vi inte har osakliga |6neskillnader mellan kvinnor och
man i organisationen.

Medarbetarundersokning

AP4 genomfor sedan flera ar tillbaka arliga medarbetarundersok-
ningar. Syftet ar att fanga upp de fragor som ar av storst betydelse
for att medarbetare trivs, kanner motivation och fortsatter att
utvecklas i verksamheten. Kontinuerlig uppféljning och analys
gors 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 representan-
ter fran de olika enheterna. Medarbetargruppen har i uppgift att
ta fram konkreta aktiviteter for fortsatt forbattringsarbete inom
de omraden som identifierats i medarbetarundersokningen.
2018 ars medarbetarundersokning visade overlag goda och
resultat inom samtliga omraden. Resultatet av denna undersok-
ning 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, tjans-
teresor, representation, anstalldas egna vardepappers-

affarer, insiderinformation och bisysslor. AP4:s policy innefattar
aven reglering avseende mutor och jav.

Varje anstalld pa AP4 ar ansvarig for den egna efterlevnaden av
de bestammelser som stadgas i ovannamnda policy och dess
underliggande riktlinjer. Dock anges det att moraliska eller
komplicerade dilemman ska utredas i samrad med narmaste chef.

AP4 har dven en separat compliancefunktion som rapporte-
rar direkt till styrelsen och vd. Compliancefunktionen foljer upp
efterlevnad av AP4:s regelverk och policydokument. Personal- och
etikrelaterade regelverk enligt ovan utgor en del av AP4:s intro-
duktionsutbildning for nyanstallda.
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VD
I [ I
Strategi & HR
Regelefterlevnad hallbarhet
Fundamentala Multi- Rintor & Alternativa Strategisk allokering
aktier Alpha valuta investeringar & kvantitativ analys
I l
IT & risk Ekonomi & affarsstod Juridik
Pa AP4 arbetade vid arets slut 54 (53) personer, 26 (22) inom HR arbetar med HR-strategiska fragor med fokus pa utveckling av
kapitalforvaltningen och 28 (31) inom affarsstéd, kontroll- och medarbetare, ledarskap och organisation.

stabsfunktioner.

IT & Risk hanterar IT-plattformen samt genomfor risk- och avkast-
Compliance (regelefterlevnad) ar direkt understalld vd samt ningsanalys.
rapporterar aven direkt till AP4:s styrelse.

Ekonomi & affarsstoéd ar organiserad i enheterna Business
Enheten Strategi & hallbarhet bistar vd i fragor som ror strategi, Operations, Ekonomi, Kontorsadministration och HR-administration.
hallbarhet, kommunikation och vd-support.

Juridikenheten arbetar med juridiskt stod och forhandling av
Kapitalforvaltningen ar organiserad i fem enheter: Fundamentala  avtal samt tolkning av lagar och regelverk.
aktier, Multi-Alpha, Rantor & valuta, Alternativa investeringar
samt Strategisk allokering & kvantitativ analys.

AP4:s direkta miljépaverkan

Elférbrukning i eget kontor, MWh 107 111 113 112 113
Fjarrkylaforbrukning i eget kontor, MWh 51 44 89 109 109
Varmeforbrukning i eget kontor, MWh 42 37 104 104 113
Vattenforbrukning, m3 433 413 810 648 648
Pappersforbrukning, ton 0,7 1,1 1,0 1,1 1,1
Andel miljomarkt papper av total pappersforbrukning, % 100 100 100 100 100
Tjansteresor med flyg, tusen mil 51 46 57 64 57
Tjansteresor med flyg, utslapp ton CO2 57 52 63 75 64

AP4 redovisar dven direkt miljopaverkan av den egna
verksamheten. Huvudsaklig miljopaverkan kommer av AP4:s kontor
samt tjansteresor.
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Mk

Nyckeltal medarbetare 2017
Antal medarbetare, medelantal 54
Varav kvinnor, % 35

Antal personer i ledningsgruppen, medelantal 7

Varav kvinnor, % 27

Medelalder 44
Personalomséttning, % 11
Sjukfranvaro, %

2016
53
37

8
25
44
11

2015
55
38

7
29
44
11



Utmarkelser
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AP4 erholl under 2018 ett flertal betydande
utmarkelser for arbetet med férvaltningen och
med hantering av klimatrisk i portféljen.

AWARDS

& 2018
WINNER

IPE

Vid pensionskonferensen Investment & Pensions Europe i Dublin
samlas arligen ledande pensionsforvaltare fran hela Europa. |
samband med konferensen uppmarksammas varje ar bransch-
ledande prestationer bland férvaltarna i en prisutdelning. AP4
erholl i konkurrens med 459 bidrag fran 24 lander forsta pris for
forvaltningen inom fem kategorier, flest bland samtliga deltagande
pensionsfonder:

Sweden

"A high quality submission, taking account of climate risk in the
portfolio, and realistically adjusting its medium-term targets to
reflect current conditions”

Portfolio Construction & Diversification
"Very well formulated and well structured governance set-up
with portfolio diversification at many levels and directions”

Equities
“Sophisticated and well-balanced approach that thoughtfully
combines different elements, making good use of available scale”

Active Management
”Sustainability focus aligned to long-term risk-aware active
investing”

Long-Term Investment Strategy
"A true long-term investor, with excellent performance, cost
efficiency, integrated sustainability and active ownership”

ASSET
OWNERY
DISCLOSURE
PROJECT

AODP

AP4 rankades pa forsta plats i en internationell analys av varldens
100 storsta pensionsfonder. Analysen omfattade hur fonderna i
sin verksamhet tar hdnsyn till och hanterar klimatférandringen.
AP4 ar en av tva pensionsfonder som tilldelades det hogsta
betyget AAA. Aven 6vriga svenska AP-fonder rankades hogt i
undersokningen. Analysen genomfordes av Asset Owners Disclosure
Project (AODP). AODP har analyserat fondernas klimatarbete
utifran TCFD:s ramverk. TCFD (Task Force on Climate-related
Financial Disclosures) ar rekommendationer for klimatredovisning
framtagna pa uppdrag av G20. TCFD utgar fran fyra tematiska
omraden: Styrning, Strategi, Riskhantering samt Matt och mal.
AP4 stodjer TCFD:s rekommendationer.
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Kostnhadseffektiv och
transparent

Fokus pa kostnader ar viktigt fér att kunna na malet Forvaltningskostnad (mkr)
om hogsta hallbara avkastning dver tid. Hog kvalitet
ti“ Iég kostnad' det vi" sﬁga kostnadseffekﬁvitet' 5r W Personalkostnader M IT-kostnader M Ovriga kostnader M Provisionskostnader

400

darfér en ledstjarna for AP4.
350

300
Total forvaltningskostnad &r 0,10 procent 250 . . . l l

AP4:s totala forvaltningskostnad uppgick till 0,10 (0,10) procent, 200
matt i procent av det genomsnittliga fondkapitalet. Forvaltnings- 150
kostnaden bestar av rorelsekostnader och provisionskostnader. 100

Rorelsekostnaderna bestar framst av personalkostnader, IT-kostnader o

samt lokalkostnad. Provisionskostnader utgdrs huvudsakligen av
arvoden till externa forvaltare samt depabankskostnader. 2014 2015 2016 2017 2018

Forvaltningskostnadsandel (%) AP4 dr kostnadseffektiv i en internationell jamférelse
AP4:s kostnadsniva var 49 procent lagre jamfort med ett urval av

W Personalkostnader M IT-kostnader Ovriga kostnader B Provisionskostnader

jamforbara internationella pensionsfonder enligt en oberoende
0,12%

0,10%
0,08%

0,06%

undersdkning av CEM Benchmarking. Jamforelsen ar gjord efter
justering for allokering till olika tillgangsslag och forvaltnings-

strategier. Utan sadan justering ar AP4:s kostnadsniva knappt 40
procent av jamforelsegruppens kostnader. Den ldgre kostnadsnivan
beror framst pa att AP4 valt att forvalta en stor del av kapitalet

internt, men ocksa pa grund av fordelning mellan aktiv respektive

0,04% passiv forvaltning och att de interna forvaltningskostnaderna per
férvaltad krona ar lagre jamfort med jamférbara internationella

0,02% .
pensionsfonder.

0,00%

2014 2015 2016 2017 2018

Betydande andel intern forvaltning

AP4 stravar efter att forvalta internt nar det bedoms vara kostnads-
AP4:s rorelsekostnadsandel, matt som kostnader i procent av det effektivt, det vill sdga ge lika hog eller hogre avkastning till mot-
genomsnittliga fondkapitalet, uppgick till 0,06 (0,06) procent. svarande eller lagre kostnad an motsvarande externa forvaltning.
AP4:s provisionskostnadsandel uppgick till 0,04 (0,04) procent. En forutsattning for detta ar att det finns ratt resurser, kompetens



och erfarenhet internt pa AP4. En storre andel intern forvaltning
medfor darfor delvis 6kade rorelsekostnader.

Dessa bestar bland annat av IT-system- och indexkostnader
samt personalkostnader. Denna rorelsekostnadsokning kompenseras
av minskad provisionskostnad for extern férvaltning.

Extern férvaltning och provisionskostnader

Vid externa mandat forhandlar AP4 i syfte att betala sa laga avgifter
som mojligt for vald férvaltningsstrategi med bedémd hogst
riskjusterad avkastning. Kostnader styrs av valet av tillgangsslag
och férvaltningsstrategi. Malet ar en hog riskjusterad avkastning
efter kostnader. Lagst absolut kostnad i sig ar darfor inte ett
rattvisande matt.

Vid arsskiftet infordes andrade regler, varav en innebaér att det
tidigare kravet om att minst 10 procent av portféljen ska vara
utlagd pa extern foérvaltning utgar. Over tid férvédntas detta fa
betydelse for AP4:s allokering av kapital till externa forvaltare.

Kostnadseffektiva onoterade direktinvesteringar

En betydande del av AP4:s exponering mot onoterade fastighe-
ter sker genom de direktdagda bolagen Vasakronan och Rikshem.
Detta ar en langsiktig och kostnadseffektiv investeringsform.

Transparens en ledstjdrna

Transparens ar ett nyckelord for AP4 och en nédvandighet 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.

AP4 Arsredovisning 2018 e

Granskad och utvarderad av flera intressenter

En AP-fonds verksamhet och granskning av densamma ar reglerad
i lag. AP-fondernas styrelser utses av regeringen. Styrelsen foljer
upp och utvarderar I6pande det arbete férvaltningen bedriver.
Externa revisorer granskar arligen verksamheten och rakenska-
perna. Regeringen genomfor arligen en sarskild utvardering med
hjalp av externa konsulter som analyserar och utvarderar verk-
samheten. Regeringens granskning sammanfattas i en offentlig
skrivelse som tillstalls riksdagen varje ar. Regeringens utvardering ar
en viktig aterkoppling och ett bidrag till AP4:s arbete med att ut-
veckla verksamheten. Dessutom ar AP4 som betydande offentlig
kapitalagare ett naturligt foremal for medias och olika intresseor-
ganisationers granskning och synpunkter.

AP4 kostnadsjamforelse

100%
90%
80%
o
60%
50%
40%
30%
20%

10%

0%

Internationell  Justering for Effektivitet** AP4
referensgrupp tillgangsval och

storlek

Implemen-
teringsstil*

* AP4 har en lagre andel extern forvaltning
** AP4 har lagre kostnad for extern forvaltning, dvs betalar mindre for liknande
tjdnster
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Forvaltningsberattelse 2018

Portféljavkastning

Fondkapitalet minskade med -7,3 (22,7) miljarder kronor till 349,3
(356,6) miljarder kronor. Fondkapitalets negativa forandring
bestar av arets resultat om -0,5 (30,1) miljarder kronor, det vill
saga arets avkastning med avdrag for forvaltningskostnader, samt
nettoutbetalningar till det allmanna pensionssystemet om 6,8
(7,4) miljarder kronor. AP4 har betalat ut sammanlagt 50,7
miljarder kronor till pensionssystemet sedan systemets netto-
floden blev negativa ar 2009.

Mdr kr 2018 2017
Ingaende fondkapital 356,6 333,9
Nettoutbetalningar till pensionssystemet -6,8 -7,4
Periodens resultat -0,5 30,1
UTGAENDE FONDKAPITAL 349,3 356,6

Portféljallokering

AP4:s langsiktiga uppdrag och en hogre forvantad avkastning
for aktier jamfort med statsobligationer motiverar en hog andel
aktier, trots de nu relativt hoga aktievarderingarna och potentiella
risker.

En vasentlig exponering till Sverige inom aktier och rantebarande
motiveras av dels férvantad hogre avkastning relativt manga
andra marknader dels goda mojligheter for fonden att skapa
Overavkastning samt lagre valutasakringskostnader.

Fran och med 2018 har AP4 definierat Reala tillgangar, sasom
till exempel fastigheter och infrastruktur, som ett separat till-
gangsslag i portfoljen. Det som karaktariserar reala tillgangar ar
att de generellt har langsiktiga och férhallandevis stabila kassa-
floden som ar kopplade till inflationsutvecklingen. Det gor att
dessa tillgdngar bidrar med stabil avkastning och riskspridning
och ar lampliga bestandsdelar i portféljen for langsiktiga investe-
rare som AP4.

Aktier mer dn hilften av tillgangarna

12%

Reala tillgangar

12 %

Svenska rantor

22%

Globala rantor

39 %

Globala aktier

15%

Svenska aktier

Ny forvaltningsstruktur implementerad 2018

AP4 har under 2018 implementerat en ny dvergripande portfolj-
och forvaltningsstruktur samt nya avkastningsmal som géller fran
och med 2018. AP4 har tva olika mal for att utvardera portfoljens
avkastning. Dels mats portfoljens totala reala avkastning, dels den
operativa forvaltningens aktiva avkastning i forhallande till en
bred marknadsportfol;.

Realt avkastningsmal

AP4:s reala avkastningsmal bygger pa en langsiktig analys av
avkastningsmojligheter och pensionssystemets atagande 6ver 40
ar. Denna foljs av en medelsiktig analys éver 10 ar som dven
beaktar radande marknadslage och pensionssystemets nuvarande
styrka. Detta utmynnar i ett realt avkastningsmal om i genomsnitt
3 procent per ar de kommande 10 aren och en dynamisk
normalportfélj (DNP) som anger lamplig tillgdngsallokering. Over
en langre tidshorisont om 40 ar &r avkastningsmalet 4 procent.



Att det reala avkastningsmalet nu ar 3 procent per ar innebar att

avkastningen efter en initial period med detta lagre avkastnings-

mal behover foljas av en period for vilken avkastningen overtréffar
4 procent per ar, for att AP4:s langsiktiga avkastning ska uppga till
i genomsnitt 4 procent realt per ar 6ver hela 40-arsperioden. Det
nya malet géller fran och med 2018 och ersatter tidigare mal om

4,5 procents genomsnittlig arlig real avkastning.

Aktivt férvaltningsmal

Den ldpande forvaltningen hanteras av AP4:s operativa forvaltnings-
organisation. Portféljens allokering och aktiva forvaltnings-

beslut styrs med hjalp av strukturerad riskbudgetering. Styrelsen
faststaller arligen ett riskutrymme inom vilket den operativa
forvaltningen har att agera. For 2018 har AP4:s riskmandat varit
5 procent aktiv risk och det aktiva forvaltningsmalet har varit 1
procentenhets dveravkastning i forhallande till den dynamiska
normalportféljen (DNP). Det aktiva forvaltningsmalet for den
operativa férvaltningen ersatter tidigare aktiva avkastningsmal
for strategisk och taktisk forvaltning. Den operativa forvaltningen
utvarderas 6ver fem ar.

Andel extern forvaltning

Vid utgangen av 2018 var 84 (83) procent av tillgdngarna forvaltade
internt och 16 (17) procent av tillgangarna forvaltades externt.
AP4 forvaltar internt nar en samlad bedémning visar att en intern
forvaltning kan uppna lika bra eller battre avkastning och till en
lagre kostnad. Lagkravet om att minst 10 procent av portféljen
ska vara externt férvaltad utgar i samband med att dndrade
regler fér AP-fonderna trader i kraft den 1 januari 2019.

16 %

Extern
férvaltning
84 %
Intern
férvaltning
Operativ portfolj

Totalavkastningen for fonden uppgick till =0,1 (9,2) procent fore
kostnader och —0,2 (9,1) procent efter kostnader. Portféljen
utvarderas i forhallande till den dynamiska normalportfoljen
(DNP). For 2018 uppgick den aktiva avkastningen till 2,3 procent-
enheter. Over utvarderingsperioden fem &r har genomsnittlig
Overavkastningen varit 1,7 procent per ar.!
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Globala aktier

Den globala aktieforvaltningen bestar av tva byggstenar, dels en
kostnadseffektiv och kvantitativt baserad forvaltning med syfte
att effektivt skapa exponering mot aktiemarknaderna. Denna
kompletteras med en aktiv forvaltning som bedrivs genom val av
externa forvaltare vilka ar utvalda for att ge en stor spridning av
kallor till aktiv avkastning och darmed riskspridning. De skiljer sig
at vad galler region, informationskallor samt investeringsstrategier,
vilket mojliggor en god riskjusterad avkastning 6ver tid. AP4
sanker klimatrisken i tillgangarna genom lagkoldioxidstrategier
samt genom att AP4 inte dger aktier i bolag dér 20 procent eller
mer av omsittningen utgors av termiskt kol eller oljesand. Arets
avkastning for globala aktier uppgick till -8,5 (19,3) procent. Den
globala aktieférvaltningens 6veravkastning var 1,3 procent for
2018 samt i genomsnitt 0,8 procent per ar Gver utvarderings-
horisonten fem ar.

Svenska aktier

Den svenska aktieférvaltningen bedrivs med utgdngspunkt i
fundamental bolagsanalys dar langsiktighet, dgarstyrning och
hallbarhet ar viktiga delar av strategin. Malet ar att 6vertraffa
marknadsindex genom att identifiera bolag med langsiktigt god
vardetillvaxt och aktier med omvarderingspotential. Avkastningen
for svenska aktier under 2018 uppgick till -1,1 (8,4) procent. Den
svenska aktieforvaltningen har éver flera ar 6vertréffat index med
god riskjusterad avkastning. For 2018 var 6veravkastningen 3,3
procent. Over utvarderingshorisonten fem &r har genomsnittlig
Overavkastning varit 1,5 procent per ar.

Globala och svenska rantor

AP4:s enhet Rantor & valuta ansvarar for forvaltningen av rante-
barande vardepapper och valutor. Forvaltningen bedrivs aktivt
med malet att skapa en hogre avkastning an index.
Ranteportfoljen ar likvid och kreditvardig, obligationer med hog-
sta kreditbetyg motsvarande AAA? utgjorde drygt 71 procent av
AP4:s innehav i noterade réantebdrande vardepapper. AP4:s andel i
kreditobligationer utgjorde knappt hélften av obligationsinnehaven
vid arets slut. Arets avkastning for AP4:s globala rantor uppgick
till -0,9 (-0,1) procent och for svenska rantor till 1,5 (1,1) procent.
Rantefdérvaltningens 6veravkastning var 0,2 procent for 2018
samt i genomsnitt 0,3 procent per ar 6ver utvarderings-
horisonten fem ar.

Reala tillgangar

Reala tillgdngar utgors idag i huvudsak av onoterade och noterade
fastighetsaktier samt till mindre del av fonder med inriktning mot
infrastrukturinvesteringar. Reala tillgangar utgoér 12 procent av
portfoljen och malsattningen &r att langsiktigt 6ka den andelen.
Ett exempel pa detta ar det nya interna mandatet for noterade
europeiska fastighetsbolag som initierades under 2018. Reala
tillgdngar avkastade 19,1 (17,2) procent under 2018, vilket var
13,8 procent battre 4n avkastningsmalet. Over fem &r har
portfoljen avkastat i genomsnitt 21,8 procent per ar.

1 For perioden 2014-2017 avser aktiv avkastning den samlade dveravkastningen fran fondens tidigare taktiska- och strategiska férvaltning med investeringshorisonter pa
0-3 ar respektive 3-15 ar i forhallande till fondens tidigare referensportfélj, Normalportfoljen.

? Presenterad kreditriskklassificering (s& kallad rating) avser en intern standard. Bedémningen i denna standard ar under 2018 baserad pa vald ratingleverantérs (Moody's

Analytics UK Ltd ) ratingbeddmning.
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Marknadsvarde, mdr kr

Tillgdngsslag

Portféljavkastning, % Exponering’, % Avkastningsbidrag, % Resultatbidrag, mdr kr

Globala aktier 135,8 -8,5 38,9 -3,5 -12,4
Svenska aktier 51,0 -1,1 14,6 0,0 0,2
Globala rantor 76,8 -0,9 22,0 -0,2 -0,7
Svenska rantor 42,6 1,5 12,2 0,2 0,6
Reala tillgéngar 42,2 19,1 12,1 19 6,7
Ovriga tillgdngar? 1,0 -0,1 0,3 -0,1 -0,5
Valuta -0,0 15 -0,0 15 5,6
S:a Placeringstillgangar® 349,3 -0,1 100,0 -0,1 -0,3

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

2 Bestar i huvudsak av olika “overlay” — mandat.

3 Portféljavkastning, avkastningsbidrag och resultatbidrag fore kostnader. Portféljavkastning och avkastningsbidrag efter kostnader uppgick till -0,2 procent.

Resultatbidrag efter kostnader uppgick till -0,5 mdr kr.

Valuta

AP4 valutasakrar delar av sina utlandska tillgangar. Valutaforvalt-
ningen arbetar dels med hanteringen av AP4:s valutasakringsport-
folj, dels med aktiv valutaforvaltning. AP4:s valutaexponering, det
vill séga andelen tillgangar i utlandska valutor som inte neutrali-
serats genom valutasakring, uppgick vid arets slut till 18,4 (18,4)
procent av tillgangarna. Avkastningsbidraget fran fondens 6ppna
valutaexponering uppgick till 1,5 (-1,1) procentenheter.

Ovriga tillgangar

Ovriga tillgdngar inkluderar i huvudsak tillgdngsallokering, i form
av sa kallade "overlay”-mandat, 6ver flera tidshorisonter. Avkast-
ningsbidraget uppgick till -0,1 (-0,1) procentenheter.

Kostnadseffektiv férvaltning

AP4:s totala forvaltningskostnad uppgick till 0,10 (0,10) procent,
matt i procent av det genomsnittliga fondkapitalet. Forvaltnings-
kostnaden bestar av rérelsekostnader och provisionskostnader.
Rorelsekostnaderna bestar framst av personalkostnader, IT-kostnader
samt lokalkostnad. Provisionskostnader utgdrs huvudsakligen av
arvoden till externa forvaltare samt depabankskostnader.

AP4:s rorelsekostnadsandel, matt som kostnader i procent av det
genomsnittliga fondkapitalet, uppgick till 0,06 (0,06) procent.
AP4:s provisionskostnadsandel uppgick till 0,04 (0,04) procent.

Inom omraden som inte dventyrar konkurrensen AP-fonderna
emellan kan fonderna samarbeta for att uppna kostnads-
besparingar 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 effekti-
viserar administrationen av AP-fonderna, utbyter kunskap och
erfarenhet och genomfér gemensamma upphandlingar.

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.

Samarbetsgrupper:

® Miljo och etik (fora gemensamma dialoger med utldndska
noterade bolag for paverkan till forbattringar, utbyta erfarenhet
och samordna lampliga indikatorer for klimatrisk, gemensam
intressentdialogsdag m m),

® Agarstyrning (réstningsplattform m m),

e Juridik och compliance (regelverk, upphandlingar, diarie och
arkivering m m),

® Ekonomi (redovisning),

® Back-office (system, depabanker, clearinghus m m),

Forvaltningskostnader 2018 2017
® |T (systemforvaltningsstrukturer, upphandlingar, licenser,
Rorelsekostnader, mkr 211,3 213,9 ( y ) L g PP g
- applikationslosningar m m),

Provisionskostnader, mkr 135,3 132,3 ) .

- i @ Riskkontroll och avkastningsanalys,
Forvaltningskostnadsandel, %' 0,06 0,06 . . . . . o

- - ® Personal (I6nekartlaggning, utvecklingsprogram for specialister
Forvaltningskostnadsandel, %2 0,10 0,10

L Rorelsens kostnader i procent av det genomsnittliga fondkapitalet
2 Rorelsens kostnader inklusive provisionskostnader i procent av det genomsnittliga
fondkapitalet

Samarbete med andra AP-fonder

Genom de fyra sjdlvstandiga buffertfonderna AP1-AP4 har en val
fungerande och sund konkurrens kunnat uppsta, vilket bidragit
till en kostnadseffektiv férvaltning. Det har ocksa lett till att den
betydande ekonomiska position i Sverige, som férvaltningen av
buffertkapitalet innebar, har spridits och inte blivit for koncentrerad.

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-fondssamarbeten under 2018

Det mest omfattande samarbetet sker inom AP-fondernas etikrad
(Etikradet), ett samarbetsorgan som bildades 2007 av AP1-AP4.
Etikradet bestar av tva representanter fran vardera AP-fond samt
en gemensamt anstalld generalsekreterare. Att agera gemensamt
med AP-fondernas samlade kapital 6kar mojligheten 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 6kar mojligheterna att paverka. Samarbetet
innebdr att AP-fondernas arbete blir mer tids- och kostnads-
effektivt 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 réstnings-
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 gemen-
samt framtagna dokumentet "AP-fondernas redovisnings- och
varderingsprinciper” som syftar till att sakerstalla att AP-fonderna
tillampar gemensamma redovisningsprinciper och att arsredovis-
ningarna darmed ar jamforbara. Dokumentet uppdateras I6pande
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 GDPR, I6nesystem och telefoni kunnat samordnas.

Portféljrisk

Portfoljrisken 6kade under 2018

Fonden har en hog aktieexponering, vilket ar nddvandigt utifran
malsattningen att skapa en hog real avkastning éver tid. | huvud-
sak ar dessa noterade likvida aktier investerade globalt. Under
det gdngna aret har aktiemarknadernas volatilitet 6kat betydligt.
Det har inneburit att AP4:s portfoljvolatilitet ocksa har 6kat under
aret. Rantemarknadernas volatilitet har ddremot varit relativt lag
och stabil under aret.

Totalt har portfoljrisken for AP4:s samlade tillgdngar, matt med
12 manaders historisk standardavvikelse ¢kat till 6,4 (4,1) procent
vid arets slut.

Att anvanda kortsiktiga forandringar i marknadsrérelser som
matt pa risk ar vedertaget, men riskerar att leda fel da fondens
investeringshorisont ar sa pass lang. Darfor arbetar AP4 med flera
investeringshorisonter mellan 5 och 40 ar sd att hansyn kan tas
till skeenden i nartid utan att forlora det Iangsiktiga malet ur sikte.

e Svenska aktier Globala aktier e===Totala tillgangar Réantor
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Aktiv risk

| och med den nya portfoljstrukturen mats aktiv risk for den
operativa portféljen i foérhallande till den dynamiska normal-
portfolj (DNP), en referensportfolj av bestaende av marknads-
index som utgor AP4:s medelsiktiga tillgangsallokering. Den aktiva
risken for AP4:s operativa forvaltning minskade nagot under aret
och slutade pa 1,5 att jamfora med 1,7 procent vid arets ingang.

Ranterisk

Ranterisken, matt som modifierad duration, har under det gangna
aret pendlat mellan 2,3 och 5,4 procent vilket ar det limitintervall
som faststallts for den rantebdrande portféljen.

Valutaexponering

AP4:s 6ppna valutaexponering for totalportféljen pendlade under
aret mellan 16,7 och 19,4 procent. AP4 hade storst exponering
mot US dollar, vilken under aret starktes mot den svenska kronan.

Exponering mot stater

AP4:s exponering mot stater med kreditriskklassificering under
AAA! inom euroomradet har 6kat under aret framst pa grund av
Okade investeringar i italienska statspapper.

Exponering mot emittenter

AP4:s fem storsta emittentexponeringar utgjorde tillsammans
drygt 81 (75) miljarder kronor. Av dessa aterfanns en stor del
inom bank- och finanssektorn. De 15 storsta innehaven inom
bank- och finans motsvarande sammantaget en exponering pa 51
(55) miljarder kronor, varav 42 (42) miljarder kronor avsag expo-
nering mot den svenska bank- och finanssektorn.

Kreditrisk

Andelen noterade AAA! kreditriskklassificerade obligationer
pendlade under aret mellan 71 och 82 procent av den rante-
barande portféljen. Andelen BBB! ratade obligationer lag i
genomsnitt pa 15 procent.

Andrade placeringsregler fér AP-fonderna

Riksdagen har beslutat om dandrade regler for AP-fonderna, vilka
trader i kraft den 1 januari 2019. Férandringarna innebar att
AP1-AP4 far placera mer kapital i illikvida tillgangar, att kraven pa
minsta andel rantebarande vardepapper i fondernas portféljer
sanks och att kravet pa extern férvaltning av tillgdngarna tas bort.

En tydlig risk for att AP4 inte uppnar sin malsattning 6ver tid
har varit lagkravet som anger att minst 30 procent av tillgdngarna
ska placeras i rantebarande vardepapper med lag kredit- och
likviditetsrisk.

Med en mycket lag réanteniva och dédrmed en forvantad med-
elsiktig negativ realavkastning for rantebarande, har lagkravet
inneburit svarigheter i att skapa den avkastning som kravs for att
uppfylla uppdraget i pensionssystemet. Forandringarna innebar
okad flexibilitet for AP-fonderna att utféra uppdraget vilket
ytterst kommer att gynna dagens och morgondagens pensionarer.

1Presenterad kreditklassificering (s& kallad rating) avser en intern standard. Bedémningen i denna standard ar under 2018 baserad pa vald ratingleverantérs

(Moody's Analytics UK Ltd) ratingbedémning.



AP4 Arsredovisning 2018

Foredomlig forvaltning och fortsatt utveckling inom
hallbarhet
De éndrade reglerna for AP-fonderna innebdr dven att AP-fonderna
ska forvalta pensionsmedlen pa ett foreddémligt satt genom
ansvarsfulla investeringar och ansvarsfullt &gande. Malet om
foredomlig forvaltning ska uppnas utan att AP-fonderna gor
avkall pa det 6vergripande malet om langsiktigt hog avkastning.

Under 2018 har AP4 fortsatt arbetet med att minska
koldioxidexponeringen i den globala aktieportfoljen ytterligare,
bland annat genom att under aret avyttra bolag med betydande
exponering mot termiskt kol och oljesand. Dessa utgdr fossila
branslen med hogst koldioxidintensitet per energienhet som AP4
beddémer maste fasas ut i en global omstallning till ett lagfossilt
samhalle i linje med FN:s klimatkonvention och Parisavtalet. AP4
arbetar dven med proaktiva hallbarhetsinvesteringar som syftar
till att bidra till och gynnas av den nu pagaende omstaliningen
till en lagfossil ekonomi. Under aret gjorde AP4 flera sadana
investeringar, bland annat en fond som investerar i och bidrar till
utvecklingen av gréna obligationer i tillvaxtmarknader, samt en
fond som investerar i onoterade tillvaxtbolag vilka bidrar till en
hallbar utveckling.

Ytterligare forandringar under aret ar att AP4 inte langre
investerar i bolag med verksamhet kopplad till utveckling och
modernisering av kdrnvapen.

Personalférandringar
AP4 hade en personalomsattning om 19 procent under 2018. Vid
arets slut uppgick antalet anstallda till 54 (53) personer.

Ersattningar

For en pensionsforvaltare av statliga medel ar det vasentligt att
ersattningsnivaer till AP4:s anstallda ar rimliga, forsvarbara och
forklarbara. AP4 efterstravar att ersattningar ska vara marknads-
massiga och mojliggora for AP4 att rekrytera och behalla duktiga
medarbetare. AP4 ska inte vara |6neledande. Ytterst ansvarar
styrelsen for ersattningsfragorna. Styrelsen faststéller arligen
principer for ersattningar och andra anstallningsvillkor. Styrelsen
ansvarar for uppfdljningen av att regeringens Riktlinjer for anstall-
ningsvillkor for ledande befattningshavare inom AP-fonderna
foljs. Med hjalp av externa konsulter foljer AP4:s styrelse upp

att principerna om ersattningar efterlevs. Styrelsen har utsett

ett ersattningsutskott som har till uppgift att vara radgivande till
styrelsen och bereda ersattningsfragor vad galler vd och ledande
befattningshavare. Ersattningsutskottet bereder dven fragor
rérande AP4:s principer for ersattningar och andra anstallnings-
villkor for samtliga anstéllda. Den totala ersattningen for en
anstalld pa AP4 bestar av fast 16n, rorlig 16n, pensionsavsattning
samt 6vriga formaner. For vd, ledande befattningshavare och
ansvarig for Compliance respektive Riskkontroll utgar ingen rorlig
ersattning. For dvriga anstallda kan rorlig 16n utgd om maximalt
tvad manadsloner.

Rorlig 16n kan erhallas nar tydliga och méatbara 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 férmaner utgdr ett begrinsat virde
och erbjuds samtliga anstéllda. Exempel pa dessa ar sjukvards-
forsakring, gruppforsakring och friskvardsbidrag. AP4 har ocksa
fyra parkeringsplatser som de anstéllda kan anvanda och som de
formansbeskattas for. Ytterligare information finns i not 6 samt i
AP4:s fondstyrningsrapport pa sidan 66.

Visentliga hdndelser efter rikenskapsarets utgang
Det finns inga vasentliga handelser att rapportera som intraffat
sedan arsskiftet 2018/2019.
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AP4:s operativa forvaltning gav ett
avkastningsbidrag om +2,3
procentenheter for 2018.
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Finansiella rapporter
och notupplysningar

Femarsoversikt

Flerarsoversikt 2018 2017 2016 2015 2014

FONDKAPITAL, FLODEN OCH RESULTAT, MDR KR

Fondkapital 349,3 356,6 333,9 310,0 294,9
Fléden, netto mot pensionssystemet -6,8 -7,4 -6,6 -4,9 -5,1
Periodens resultat -0,5 30,1 30,5 20,1 40,2

AVKASTNING, %

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

FORVALTNINGSKOSTNADANDEL | % AV FORVALTAT KAPITAL (ARSTAKT)

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

Standardavvikelse ex-post, Total portfol;j 6,4 4,1 7,3 8,8 6,0
Standardavvikelse ex-post, Likvid portfolj? 7,0 4,5 7,8 9,4 6,4
Standardavvikelse ex-post, Total portfélj, 10 ar® 7,5 8,6 8,8 9,0 8,6
Sharpekvot total portfélj, ex-post 0,1 2,5 1,5 0,8 2,5
Sharpekvot likvid portfolj, ex-post? neg 2,0 1,2 0,6 2,3

! Avser daglig avkastningsdata om inget annat anges
2 Avser likvida tillgangar exklusive onoterade fastigheter, riskkapitalfonder och hégavkastande rantebirande
3 Avser kvartalsdata for totala tillgangar
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Forts Femarsoversikt

Ovriga nyckeltal, per bokslutsdag 2018 2017 2016 2015 2014
Aktiv avkastning, fore kostnader, % "2 2,3 -1,1 1,0 4,8 1,4
Inflation, % 2,0 1,7 1,7 0,1 -0,3
Real avkastning efter kostnader, % -2,3 7,4 8,3 6,8 16,0
Aktiv risk ex-post, aktiv forvaltning, % 3 1,5 1,7 2,7 2,8 1,9
Valutaexponering, % 18,4 18,4 26,9 27,0 28,1
Andel extern férvaltning inkl investeringar i riskkapitalféretag, % 4 16,2 17,0 22,7 22,4 25,4
Antal anstallda per bokslutsdag 54 53 54 55 54

PLACERINGSTILLGANGARNAS FORDELNING, % 5¢

Globala aktier 38,9 40,8 40,2 39,4 41,7
Svenska aktier 14,6 16,6 17,6 17,8 18,0
Globala rantor 22,0 21,1 22,7 20,5 20,7
Svenska rantor 12,2 11,6 10,6 14,5 13,2
Reala tillgangar 12,1 9,6 8,6 7,3 5,9
Ovrigt 0,3 0,3 0,3 0,5 0,5
SUMMA PLACERINGSTILLGANGAR, % 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0

! Fondens operativa portfélj utvarderas mot en referensportfolj bestaende av ett antal marknadsindex med faststallda tillgangsvikter. | samband med ny férvaltningsstruk-
tur 2018 har referensportfoljens marknadsindex, som tidigare justerats for bland annat fondens skattestatus, etiska aspekter genom exkluderingar av bolag samt exklude-
ringar av non-US REITs, uppdaterats med standardiserade index valutasédkrade till SEK i syfte att forenkla och 6ka transparensen. For 2018 uppgar bidraget fran fondens
aktiva utnyttjande av skattestatus som statlig pensionsfond till 0,18 procentenheter.

2 Aktiv avkastning, berdknad som skillnad i avkastning mellan operativ portfélj och referensportfol;.

3 Aktiv risk, beraknad som standardavvikelse, matt i arstakt, pa skillnaden i avkastning mellan operativa portfélj och referensportfolj.

“Hel- eller deldgda fastighetsbolag redovisas som internt forvaltat.

°> Avser exponering, underliggande derivat i den passiva allokeringen har férdelats pa respektive tillgangsklass.

&1 samband med ny férvaltningsstruktur har mindre férandringar genomférts avseende tillgdngsklasserna samt tillgdngarna inom respektive tillgdngsklass. Under Ovrigt
aterfinns framst kapitallosa mandat. For jamforelse presenteras tidigare ar enligt ny forvaltningsstruktur.
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Resultatrakning

Mkr Not 2018 2017

RORELSENS INTAKTER

Rantenetto 2 1978 1783
Erhallna utdelningar 6583 5736
Nettoresultat, noterade aktier och andelar 3 -11 862 24 908
Nettoresultat, onoterade aktier och andelar 4 4976 3032
Nettoresultat, rantebdrande tillgangar -566 -120
Nettoresultat, derivatinstrument -4 484 -185
Nettoresultat, valutakursférandringar 3196 -4 744
Provisionskostnader 5 -135 -132
Ovriga intdkter - 0
Summa rérelsens intdkter -314 30278
RORELSENS KOSTNADER

Personalkostnader 6 -126 -130
Ovriga administrationskostnader 7 -85 -84
Summa rérelsens kostnader -211 -214
ARETS RESULTAT -525 30 064

Balansrakning

Mkr Not 2018-12-31 2017-12-31
TILLGANGAR
Aktier och andelar, noterade 8 190 635 209 592
Aktier och andelar, onoterade 9 36 077 29914
Obligationer och andra réntebdrande tillgangar 10 115163 111321
Derivatinstrument 11 4 806 3254
Likvida medel 3484 5467
Ovriga tillgdngar 12 1020 2 686
Forutbetalda kostnader och upplupna intdkter 13 1338 1375
SUMMA TILLGANGAR 352523 363 609
SKULDER OCH FONDKAPITAL
Skulder

Derivatinstrument 11 1659 2265
Ovriga skulder 14 487 4154
Forutbetalda intakter och upplupna kostnader 15 1065 581
Summa skulder 3211 7 000
Fondkapital 16

Ingdende fondkapital 356 609 333920
Nettoutbetalningar till pensionssystemet -6772 -7375
Arets resultat -525 30 064
Summa fondkapital 349 312 356 609
SUMMA SKULDER OCH FONDKAPITAL 352 523 363 609

Stallda panter, ansvarsforbindelser och dtaganden 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 2018 har godkints av
styrelsen den 20 februari 2019. Resultat och balans-
rakning ska faststéllas av regeringen.

Redovisnings- och varderingsprinciper

Enligt lagen (2000:192) om allmanna pensionsfonder ska
arsredovisningen upprattas med tilldmpning 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 varderings-
principer vilka har tilldmpats 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 6ver-
gar mellan parterna. Fordran pa eller skulden till motparten mellan
affarsdag och likviddag redovisas under ovriga tillgangar respektive
évriga skulder. Ovriga transaktioner, framférallt transaktioner
avseende onoterade aktier, redovisas i balansrakningen per likvid-
dagen, vilket Gverensstdmmer med marknadspraxis.

Nettoredovisning

Finansiella tillgangar och skulder nettoredovisas i balansrékningen
nar det finns en legal rattighet att nettoredovisa transaktioner och
det finns en avsikt att erlagga likvid netto eller realisera tillgdngen

och erlagga likvid for skulden samtidigt.

Omrakning av utldndsk valuta

Transaktioner i utlandsk valuta omraknas till svenska kronor med
den valutakurs som galler pa transaktionsdagen. P& balansdagen
raknas tillgdngar och skulder i utlandsk valuta om till svenska kronor
till balansdagens valutakurser. Vardeférandringar pa tillgdngar och
skulder i utlandsk valuta delas upp i en del som ar hanforlig till
vardeforandringen av tillgangen eller skulden i lokal valuta och en
del som ar orsakad av valutakursforandringen. Valutakursresultat
som uppstar vid forandring av valutakurs redovisas i resultat-
rakningen pa raden Nettoresultat, valutakursférandringar.

Aktier i dotterforetag/intresseféretag

Enligt lagen om allmanna pensionsfonder upptas bade aktier i och
lan till dotterforetag/intresseforetag till verkligt varde. Verkligt
varde bestams enligt samma metoder som tillampas for onoterade
aktier och andelar. Krav pa att uppratta koncernredovisning fore-
ligger inte. Lan till dotter- respektive intressebolag som avses hallas
till forfall varderas till verkligt varde via Fair value option i IFRS 9.
Hela vardeforandringen redovisas dock som del av aktieinnehavet
pa raden Nettoresultat, onoterade aktier och andelar.

Vardering av finansiella instrument

AP4:s samtliga placeringar varderas till verkligt varde varvid saval
realiserade som orealiserade vardeférandringar redovisas i resultat-
rakningen. | raderna Nettoresultat per tillgangsslag ingar saledes
saval realiserade som orealiserade resultat. Eget kapitalinstrument
innehas for handel och varderas darfor till verkligt varde 6ver
resultatrakningen. Skuldinstrument innehas for handel och
varderas darfor till verkligt varde over resultatrdkningen. Lan till
dotter- respektive intressebolag avses att hallas till forfall, men har
utnyttjas fair value option for att lagen om allménna pensions-
fonders krav pa vérdering till verkligt varde ska uppfyllas. AP-
fonderna foljer alla sina tillgangar utifran verkligt varde. Nedan
beskrivs hur verkligt varde faststalls for fondens olika placeringar.

Noterade aktier och andelar

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

Onoterade aktier och andelar

For aktier och andelar som inte ar upptagna till handel vid en reglerad
marknad eller handelsplattform, bestams verkligt varde baserat

pa vardering erhallen fran motparten eller annan extern part.
Varderingen uppdateras da ny vardering erhallits och justeras for
eventuella kassafloden fram till bokslutstillfallet. | de fall fonden pa
goda grunder bedomer att varderingen ar 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 vardering enligt substansvardemetoden i den man aktien
inte varit foremal for transaktioner pa en andrahandsmarknad.
Innehav i onoterade fastighetsféretag varderas med beaktande
av uppskjutna skatteskulder till det varde som anvéandes vid fastig-
hetstransaktioner vilket skiljer sig mot den vdrdering som sker i
redovisningen hos fastighetsforetagen.
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Obligationer och andra riantebarande tillgangar

For obligationer och andra rantebarande tillgangar bestams
verkligt 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 mark-
nad och tillforlitliga marknadspriser inte finns att tillga varderas
instrumentet med hjalp av allmant vedertagna varderingsmodeller
som innebar att kassafloden diskonteras till relevant varderings-
kurva.

Som ranteintdkt redovisas rdnta berdknad enligt effektiv-
rantemetoden baserat pa upplupet anskaffningsvarde. Det
upplupna anskaffningsvardet ar det diskonterade nuvardet av
framtida betalningar, dar diskonteringsrantan utgors av den
effektiva rantan vid anskaffningstidpunkten. Detta innebar att
forvarvade 6ver- och undervarden periodiseras under aterstaende
|6ptid eller till ndsta rantejusteringstillfalle och ingér i redovisad
ranteintakt. Vardeférandringar till foljd av ranteférandringar
redovisas under Nettoresultatet for rantebarande tillgangar,
medan vardeforandringar till foljd av valutakursférandringar
redovisas under Nettoresultat valutakursforandringar.

Derivatinstrument

For derivatinstrument bestams verkligt varde baserat pa noteringar
vid arets slut. | de fall instrumenten inte handlas pa en aktiv marknad
och tillforlitliga marknadspriser inte finns att tillga, varderas instru-
mentet med hjalp av allmant vedertagna varderingsmodeller dar
indata utgors av observerbara marknadsdata.

Derivatkontrakt med positivt verkligt varde per balansdagen
redovisas som tillgangar medan kontrakt med negativt verkligt
varde redovisas som skulder. Vardeforandringar till foljd av valuta-
kursforandringar redovisas i resultatrakningen under Netto-
resultat valutakursférandringar medan 6vriga vardeférandringar
redovisas som Nettoresultat, derivatinstrument.

Aterkopstransaktioner

Vid dkta aterkopstransaktion, sa kallad repa, redovisas sald tillgang
fortsatt i balansrakningen och erhallen likvid redovisas som skuld.
Det salda vardepappret redovisas som stalld pant inom linjen i
balansrakningen. Skillnaden mellan likvid i avistaledet och termins-
ledet periodiseras dver I6ptiden och redovisas som ranta.

Vardepapperslan

Utlanade vardepapper redovisas i balansrakningen till verkligt
varde medan erhallen erséattning for utlaningen redovisas som
ranteintakt i resultatrékningen. Erhallna sékerheter for utldanade
vardepapper kan besta av vardepapper och/eller kontanter. | de fall
AP4 har ratt att forfoga 6ver erhallen kontantsakerhet redovisas
denna i balansrakningen som en tillgdng och en motsvarande skuld.
| de fall AP4 inte forfogar 6ver sdkerheten redovisas den erhalina
sakerheten inte i balansrakningen utan anges separat i not under
rubriken ”Stallda panter, ansvarsforbindelser och ataganden”.
Under denna rubrik redovisas dven vardet av utldanade varde-
papper, samt sakerheter for dessa.

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

Provisionskostnader

Provisionskostnader redovisas i resultatrakningen som en avdrags-
post under rérelsens 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 6verenskommen niva dér vinstdelning tillampas,
redovisas som avgaende post under nettoresultat for aktuellt
tillgdngsslag i resultatrakningen.

Forvaltararvoden for onoterade aktier och andelar, for vilka
aterbetalning medges fore vinstdelning och déar aterbetalning
beddms som sannolik, redovisas som anskaffningskostnad och
kommer dédrmed ingd i det orealiserade resultatet. | 6vriga fall
redovisas de som provisionskostnader.

Rorelsens kostnader

Samtliga forvaltningskostnader, exklusive courtage, arvoden till
externa forvaltare och depabanksarvoden, redovisas under rérelsens
kostnader. Investeringar i inventarier samt egenutvecklad och
forvarvad programvara kostnadsfors i normalfallet [6pande.

Skatter

AP4 ar befriad fran all inkomstskatt vid placeringar i Sverige. Skatt
pa utdelningar och kupongskatter som pafors i vissa lander netto-
redovisas i resultatrakningen under respektive intaktsslag.

AP4 &r fran och med 2012 registrerad till mervardesskatt och
darmed skattskyldig 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 miljoner kronor (mkr), dar inget annat anges.

0 Rantenetto
2018 2017

RANTEINTAKTER

Obligationer och andra rantebdrande tillgangar 1917 1728
Ovriga ranteintakter 61 55
Summa ranteintakter 1978 1783
RANTEKOSTNADER

Ovriga rantekostnader 0 0
Summa rantekostnader 0 0
RANTENETTO 1978 1783

Med anledning av inférandet 1 januari 2018 av IFRS 9 och férandringar i IAS 1
redovisas inte langre derivatinstrumentens rantekomponenter pa raden Rénte-
netto, utan i stallet pa raden Nettoresultat derivatinstrument. For att underlatta
jamforelse med féregaende ar har jamforelsesiffrorna justerats pa motsvarande
satt och skiljer sig darfor fran vad som redovisades i foregaende ars arsredovisning.



e Nettoresultat, noterade aktier och andelar

2018 2017

Resultat noterade aktier och andelar 11 897 24934
Avgar courtage -35 -26
NETTORESULTAT, NOTERADE AKTIER OCH

ANDELAR 11 862 24 908

o Nettoresultat, onoterade aktier och andelar

2018 2017

Realiserat resultat 480 223
Orealiserade vardeforandringar 4 496 2 809
NETTORESULTAT, ONOTERADE AKTIER

OCH ANDELAR 4976 3032

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

Under aret har totalt 93 (61) mkr erlagts i forvaltararvoden avseende onoterade
tillgangar, varav 93 (61) mkr medger aterbetalning enligt ovanstaende princip.
Under aret har aven 30 (37) mkr aterbetalts och det orealiserade resultatet for
onoterade aktier och andelar har dérmed netto paverkats negativt med 62
(negativt med 24) mkr. Erlagda arvoden dar avtal ej medger aterbetalning uppgick
till 0 (0) och redovisas som provisionskostnader, se not Provisionskostnader.

e Provisionskostnader

2018 2017

Externa forvaltningsarvoden, noterade

tillgangar -122 -119
Externa forvaltningsarvoden,

onoterade tillgdngar 0 0
Ovriga provisionskostnader,

inklusive depabanksarvoden -13 -13
PROVISIONSKOSTNADER -135 -132

| provisionskostnader ingar inte prestationsbaserade arvoden. Prestationsbaserade
arvoden har under aret uppgatt till 17 (44) mkr och reducerar nettoresultatet for
respektive tillgangsslag. Externa forvaltningsarvoden for onoterade tillgangar redo-
visas under provisionskostnader i den man avtalen inte medger aterbetalning fére
vinstdelning i samband med framtida vinstgivande avyttringar.

e Personal

2018 2017
Antal anstéllda Totalt  Kvinnor Totalt Kvinnor
Medelantal anstallda 54 18 54 19
Antal anstéllda den 31 december 54 17 53 18
Antal personer i ledningsgruppen
den 31 december 8 3 8 2

Kostnader for personalavveckling

For 2018 var kostnaden for personalavveckling 2 240 (7 975) tkr
och avsag ersattning for |6n, pensionskostnader och sociala
avgifter i samband med avveckling av personal.

Loner och arvoden
Styrelsearvoden faststalls av regeringen och ar oférandrade mot

AP4 Arsredovisning 2018 @

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

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 2018 har kostnadsforts 414
(2 446) tkr avseende rorlig ersattning, exklusive sociala avgifter.

Pensioner och liknande formaner

VD:s anstéllningsavtal innehaller sarskilda bestdmmelser om
pensionsformaner och avgangsvederlag. Avtalet innebar pensions-
ratt vid 65 ar, med en pensionsavsattning pa 30 (30) procent av
[6nen. For VD géller en 6msesidig uppsagningstid om 6 manader.
Vid uppsagning som &r pakallad av fonden har VD dessutom ratt
till avgéngsvederlag motsvarande 18 manadsloner. Avgangs-
vederlaget utbetalas manadsvis och avraknas mot annan inkomst
av 16n, uppdrag eller egen verksamhet.

Ovriga i ledningsgruppen samt évriga anstallda har individuella
anstallningsavtal dar uppsagningstiden ar enligt gallande
kollektivavtal mellan BAO och SACO. Pensionsratten ar antingen
formansbestamd enligt géllande kollektivavtal mellan BAO och
SACO eller premiebestamd enligt Ap4:s pensionspolicy som
innebar en pensionspremie om 30 procent pa l6nedelar 6ver 7,5
inkomstbasbelopp.

Alla anstallda har ratt att gora l6nevaxling av bruttolén mot
pensionspremie. Pensionspremieinbetalningen uppraknas da med
5,8 procent som motsvarar skillnaden mellan fondens kostnad for
|6neskatt och sociala avgifter. Férfarandet ar kostnadsneutralt for
AP4.

Samtliga anstéllda har en sjukvardsférsakring. Anstallda fére
1 januari 2007 har forutom ersattning enligt kollektivavtalet
en sjukloneférsakring som innebar att vid sjukdom langre an 3
manader utgar ersattningen med 90 procent pa l6nedelar under
20 basbelopp och 80 procent pa lIénedelar éver 20 basbelopp.
Maxbeloppet ar 40 basbelopp. Det utbetalda beloppet minskas
med vad som utbetalas fran Forsakringskassan, SPP och eventuella
andra forsakringar.

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 férmansbeskattas for. Férmansvardet av férmanerna
ovan uppgick 2018 totalt till 210 (177) tkr.
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o Forts Personal

LRl S e AU edt ) L?::LZ:: erséittilt:::\ar ::s:f\i::es; Iﬁnev;flir:; kostsr:::\ccilaelraz
Styrelsens ordférande Sarah McPhee 100 - - - 31 131
Ovriga styrelseledaméter® 525 - - - 154 679
Verkstéllande direktdr Niklas Ekvall 4617 - 1332 - 1774 7723
OVRIG LEDNINGSGRUPP
Chef Global Macro Bengt Lindefeldt t o m 2018-06-30 1485 - 699 190 636 2820
Chef Fundamentala aktier Per Colleen 2859 - 1162 190 1180 5201
Chef Administration Susan Lindkvist t o m 2018-07-18 854 - 396 32 364 1614
Chef Finance & business Operations Helene Lundkvist
fr o m 2018-09-03 635 - 325 B 278 1238
Chef IT & Risk Nicklas Wikstrém 1635 - 930 317 739 3304
Chefsjurist Ulrika Malmberg Livijn 1790 - 738 127 741 3269
Chef Strategi & h3llbarhet Tobias Fransson 2112 - 708 - 835 3655
Chef Strategisk Allokering och Kvantitativ Analys

Marcus Blomberg 2840 - 927 - 1117 4884
Chef alternativa Investeringar Jenny Askfelt Ruud
fr o m 2018-09-01 625 - 333 - 277 1235
Ovriga anstillda 47713 414 17 681 1984 18 748 84 556
Summa 67 790 414 25231 2 840 26 874 120 309
Ovriga personalkostnader 5735
SUMMA PERSONALKOSTNADER 126 044

LEnskilda ledamoters arvode redovisas i fondstyrningsrapporten.

%I sociala kostnader inkluderas &ven kostnad for Ioneskatt.

Rl R S ety Lé;-:s;g:: ersétt:t::;i? ::s:f\i:;es; Iﬁnev;/)?lirra\; kostsnc;cciiaelri
Styrelsens ordférande Sarah McPhee 100 - - - 31 131
Ovriga styrelseledaméter! 493 - - - 131 624
Verkstéllande direktor Niklas Ekvall 4521 - 1332 - 1744 7597
OVRIG LEDNINGSGRUPP
Chef Global Macro 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 Wikstrém 1613 - 928 317 732 3273
Chefsjurist Ulrika Malmberg Livijn 1515 - 975 375 713 3203
Chef Alternativa investeringar, Chef Strategi &
héllbarhet Tobias Fransson fr o m 2017-06-29 2082 - 681 - 819 3582
Chef Strategisk Allokering och Kvantitativ Analys
Marcus Blomberg fr o m 2017-08-15 1065 - 380 - 427 1872
Ovriga anstillda 50 936 2446 17 369 2678 20 340 91091
Summa 69 611 2446 25 086 4195 28 056 125199
Ovriga personalkostnader 4462
SUMMA PERSONALKOSTNADER 129 661

LEnskilda ledaméters arvode redovisas i fondstyrningsrapporten.
2| sociala kostnader inkluderas dven kostnad for Ioneskatt.



0 Ovriga administrationskostnader

2018 2017

Lokalkostnader 10 10
Informations- och IT-kostnader 52 47
Kopta tjanster 14 14
Ovriga administrationskostnader 9 13
SUMMA OVRIGA

ADMINISTRATIONSKOSTNADER 85 84

| POSTEN KOPTA TJANSTER INGAR ERSATTNING TILL
REVISIONSBOLAGET MED:

Revisionsuppdrag, PwC 0,8 0,8
Revisionsverksamhet ut6ver revisionsup-

pdraget, PwC -

SUMMA ERSATTNING TILL
REVISIONSBOLAG 0,8 0,8

e Aktier och andelar, noterade

2018-12-31  2017-12-31
Verkligt varde Verkligt virde
Svenska aktier 55929 63345
Utlandska aktier 93 408 106 857
Andelar i svenska fonder 2673 5 600
Andelar i utlandska fonder 38626 33790
SUMMA AKTIER OCH ANDELAR,
NOTERADE 190 635 209 592

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

Fem storsta innehaven i svenska aktier, 2018-12-31

Antal aktier Verkligt varde Kapital, % Roster, %

Hennes & Mauritz B 22752 678 2 867 1,37% 0,67%
Atlas Copco 12 605 942 2506 1,03% 0,56%
Elekta 23267534 2451 6,07% 4,49%
Volvo 19 843 022 2303 0,93% 1,77%
Lifco 6933163 2271 7,63% 4,76%

Fem storsta innehaven i utldndska aktier, 2018-12-31

Antal aktier Verkligt virde

Apple 1399 078 1957
Microsoft Corp 2086512 1879
Alphabet 178 156 1643
Amazon.Com 119 003 1585
Johnson & Johnson 793 549 908
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Fem storsta innehaven i svenska aktier, 2017-12-31

Antal aktier Verkligt varde Kapital. % Roster, %

Atlas Copco 12 952 426 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 2 802 1,0% 0,5%
Sandvik 17 530 691 2519 1,4% 1,4%

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

Antal aktier Verkligt varde

Apple 1689 269 2341
Alphabet 200 662 1725
Microsoft 2370017 1660
Amazon.com 133451 1278
Facebook 771195 1114
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° Aktier och andelar, onoterade

2018-12-31 2017-12-31

Verkligt varde Verkligt varde
Aktier i svenska intresseforetag 27 686 23832
Aktier i utlandska intresseforetag 853 695
Aktier & andelar i 6vriga svenska onoterade foretag 3516 2770
Aktier & andelar i 6vriga utlandska onoterade foretag 4022 2617
SUMMA AKTIER OCH ANDELAR, ONOTERADE 36 077 29914

Organisations- Antal Kapital,  Roster, Verkligt Eget

Aktier i intresseféretag, 2018-12-31 Resultat

nummer aktier % % virde kapital
AKTIER | SVENSKA

INTRESSEFORETAG:

Vasakronan Holding AB 556650-4196 Stockholm 1000 000 25 25 17 704 60271 12 902
Rikshem Intressenter AB 556806-2466 Stockholm 250 50 50 9982 18 337 2490
SUMMA AKTIER | SVENSKA

INTRESSEFORETAG 27 686

AKTIER | UTLANDSKA

INTRESSEFORETAG:

ASE Holdings S.a.r.l. Luxemburg 1609214 38 38 160 Ej publikt Ej publikt
ASE Holdings Il S.a.r.l. Luxemburg 215023 696 45 45 512 Ej publikt Ej publikt
ASE Holdings Il S.a.r.l. Luxemburg 5121867 35 35 181 Ej publikt Ej publikt
SUMMA AKTIER | UTLANDSKA

INTRESSEFORETAG 853

Ovriga innehav, 2018-12-31 Organisationsnummer Kapital, % Roster, % Anskaffningsvarde

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

Areim Investment 3-5 AB 559111-1165 Stockholm 50 9 737
Infranode | 556982-5283 Stockholm 20 20 375
Alfvén & Didrikson AB 556954-4066 Stockholm 25 18 264
LSTH Svenska Handelsfastigheter AB Pref 559009-2325 Stockholm 13 2 210
Areim Property Holding 5 AB 556963-0261 Stockholm 33 6 140

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

White Peak Real Estate IV L.P. Jersey 21 481
EQT Infrastructure Il (No. 1) Feeder L.P. Storbritannien 4 389
Infracapital Greenfield Partners | L.P. Storbritannien 6 328
EQT Infrastructure Il (No.1) Feeder SCSp Luxemburg 2 291
Keyhaven Growth Partners L.P. Storbritannien 29 159

" 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- Antal Kapital, Verkligt

) " Resultat
nummer aktier % varde

Aktier i intresseféretag, 2017-12-31

AKTIER I SVENSKA

INTRESSEFORETAG:

Vasakronan Holding AB 556650-4196 Stockholm 1000 000 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 215 023 696 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, % Anskaffningsvirde

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-Il KB 556624-0783 Stockholm 20 20 174

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

EQT Infrastructure Il (No.1) Feeder L.P. Nederlanderna 3 364
EQT V (No. 1) L.P. Guernsey 2 232
Private Equity Multi-Strategy (AP) Offshore L.P. Caymanoarna 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.

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

2018-12-31 2017-12-31

Verkligt varde

Verkligt varde

FORDELNING PER EMITTENTKATEGORI

Svenska staten 5873 7092
Svenska bostadsinstitut 28 897 26 480
Ovriga svenska finansiella foretag 8904 10128
Svenska icke-finansiella féretag 2 456 832
Utlandska stater 54 988 50861
Ovriga utlandska emittenter 14 045 15928
SUMMA RANTEBARANDE

TILLGANGAR 115163 111 321
Fordelning per instrumenttyp

Ovriga obligationer 111516 110 475
Forlagslan 2193 102
Onoterade reverslan 0 0
Onoterade aktiedgarlan 805 744
Andelar i utlandska rantefonder 649 -
SUMMA RANTEBARANDE

TILLGANGAR 115163 111321

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

@ Derivatinstrument

2018-12-31 2017-12-31

Verkligt virde

Verkligt varde

Positivt Negativt Positivt Negativt

AKTIERELATERADE INSTRUMENT:

Optioner, innehavda - - 123 77
Summa aktierelaterade

instrument 0 0 123 77
varav clearat 0 0 123 77

RANTERELATERADE INSTRUMENT:
FRA / Terminer

Swappar 26 516 184 76
Summa ranterelaterade

instrument 26 516 184 76
varav clearat - - - -
VALUTARELATERADE INSTRUMENT:

Optioner 719 364 640 332
Terminer 4061 779 2307 1780
Summa valutarelaterade

instrument 4780 1142 2947 2112
varav clearat - - - -
SUMMA

DERIVATINSTRUMENT 4 806 1659 3254 2265
varav clearat 0 0 123 77

Angaende derivatinstrumentens anvandningsomraden och riskhantering,
se not 20 Risker, sidan 58.

Loptidsanalys

Merparten av AP4:s derivat har en 16ptid kortare &n ett ar. Endast
ett antal valutaoptioner, cross currency basis swappar, credit
default swaps och valutaterminer har en langre 16ptid och av
dessa ar det 34 (31) kontrakt som har ett negativt verkligt varde.
Dessa redovisas i tabellerna nedan.

Loptidsanalys derivatpositioner med negativt verkligt
varde, overstigande 12 man loptid, 2018

Fiirf:-fllostruktur >1 >3 >5 >10ar
Loptid <3ar <5ar < 10ar
Utstéllda valutaoptioner -122 -13 - -
Cross Currency Basis Swap - - - -
Credit default Swap -6 - -92 -418
Valutaterminer - - - -
SUMMA -128 -13 -92 -418

Loptidsanalys derivatpositioner med negativt verkligt
varde, 6verstigande 12 man loptid, 2017

Forfallostruktur >1 >3 >5

Loptid <3ar <53ar <108r 10ar
Utstédllda valutaoptioner -71 -53 - -
Credit default Swap - -3 -74 -
Valutaterminer -140 - - -
SUMMA -211 -56 -74 0

Q Ovriga tillgangar

2018-12-31 2017-12-31

Ej likviderade fordringar 1018 2685
Ovriga tillgédngar 2 1
SUMMA OVRIGA TILLGANGAR 1020 2 686

@ Forutbetalda kostnader och upplupna intdkter

2018-12-31 2017-12-31

Upplupna ranteintakter 1070 1112
Upplupna utdelningar och restitutioner 261 256
Ovriga férutbetalda kostnader och upplupna

intakter 7 7
SUMMA FORUTBETALDA

KOSTNADER OCH

UPPLUPNA INTAKTER 1338 1375



@ Ovriga skulder

2018-12-31 2017-12-31

Leverantdrsskulder 15 13
Ej likviderade skulder 466 4134
Ovriga skulder 6 7
SUMMA OVRIGA SKULDER 487 4154

@ Forutbetalda intdkter och upplupna kostnader

2018-12-31 2017-12-31

Upplupna rantekostnader 1052 560
Upplupna personalkostnader 9 12
Upplupna externa forvaltningsarvoden 1 3
Ovriga upplupna kostnader 3 6
SUMMA FORUTBETALDA INTAKTER

OCH UPPLUPNA KOSTNADER 1065 581

@ Fondkapital

2018-12-31 2017-12-31

Ingdende fondkapital 356 609 333920
NETTOBETALNINGAR MOT PENSIONSSYSTEMET:

Inbetalda pensionsavgifter 69 552 66 850
Utbetalda pensionsmedel till

Pensionsmyndigheten -76 109 -73 999
Overflyttning av pensionsratter till EG -1 -2
Reglering av pensionsratt 2 2
Administrationsersattning till

Pensionsmyndigheten -216 -226
SUMMA NETTOUTBETALNINGAR TILL

PENSIONSSYSTEMET -6 772 -7 375
ARETS RESULTAT -525 30 064
UTGAENDE FONDKAPITAL 349 312 356 609

Q Stallda panter, ansvarsforbindelser och ataganden

2018-12-31 2017-12-31

OVRIGA STALLDA PANTER OCH JAMFORLIGA SAKERHETER:
Utlanade vardepapper mot erhallen saker-

het i form av virdepapper' 23740 24 680
Stallda sakerheter avseende borsclearade

derivatavtal 1418 1522
Stéllda sakerheter avseende OTC-derivata-

vtal? 630 1474
ATAGANDEN:

Investeringsataganden om framtida

betalningar for alternativa och strategiska

investeringar 12 847 9491
Teckningsatagande, se not 18 9500 9500

"Erhalina sdkerheter fér utldnade vardepapper uppgér till 24 869 (25 592) mkr.
2 Erhallna sikerheter avseende OTC-derivatavtal uppgar till 400 (255) mkr.
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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.

2018-12-31 2017-12-31

VASAKRONAN HOLDING AB

Réanteintakter 9 9
Hyreskostnader’ - 3
Atagande? 4 500 4500
RIKSHEM INTRESSENTER AB

Réanteintakter 10 10
Atagande? 5 000 5 000
ASE HOLDINGS S.A.R.L.

Rénteintdkter 28 26
Agarlan 226 222
ASE HOLDINGS I1 S.A.R.L.

Ranteintdkter 31 28
Aktiedgartillskott under aret - 33
Agarlan 364 357
ASE HOLDINGS 111 S.A.R.L.

Rénteintdkter 7 3
Aktiedgartillskott under aret 55 57
Agarlan 112 57

L AP4 har tom 31 mars 2017 hyrt sina lokaler fran Vasakronan Holding AB till
marknadsmaéssiga villkor.

2 AP4 har atagit sig att pa Vasakronans respektive Rikshems begéran képa
foretagscertifikat i bolaget upp till ett varde enligt ovan angivet belopp.

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

2018-12-31 2018-12-31 2018-12-31 2018-12-31
Verkligt varde, Mkr Niva 1 Niva 2 Niva 3 Totalt
FINANSIELLA TILLGANGAR
Aktier och andelar, noterade 152 605 34579 3450 190 635
Aktier och andelar, onoterade - - 36 077 36 077
Obligationer och andra réntebarande tillgangar 112 269 452 2443 115163
Derivatinstrument 0 4 806 - 4 806
Summa finansiella tillgdngar 264 874 39837 41970 346 681

FINANSIELLA SKULDER

Derivatinstrument 0 -1659 - -1659
Summa finansiella skulder 0 -1659 - -1659
NETTO FINANSIELLA TILLGANGAR OCH SKULDER 264 874 38178 41 970 345 022

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

Verkligt vdarde, 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 réntebarande tillgangar 109 809 131 1382 111321
Derivatinstrument 123 3131 - 3254
Summa finansiella tillgdngar 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 278 614 38 652 34549 351815

Forandringar i niva 3

Aktier och andelar Aktier och andelar Obligationer och andra
onoterat noterade rantebarande tillgangar
Ingaende balans 2018-01-01 29914 3254 1382
Realiserade och orealiserade vinster (+) eller forluster (-) i
resultatrakningen* 4736 226 47
Kop 1955 872 1023
Forsaljning -528 -901 -9
UTGAENDE BALANS 2018-12-31 36077 3450 2443
*Varav orealiserat resultat 4495 150 47

Aktier och andelar Aktier och andelar Obligationer och andra
onoterat noterade rantebarande tillgangar
Ingaende balans 2017-01-01 25814 2959 845
Realiserade och orealiserade vinster (+) eller forluster (-) i
resultatrakningen* 3134 261 -41
Kop 2042 925 1794
Forsaljning -1076 -891 -1216
Utgdende balans 2017-12-31 29914 3254 1382

*Varav orealiserat resultat 2 897 193 -41




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 77 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 allméant vedertagna modeller.
| denna kategori aterfinns hos AP4 framst marknadsnoterade
aktiefonder som inte beddms aktiva men ddr det finns observer-
bar indata som regelbundet uppdateras for indirekt vardering
samt OTC-derivat sasom valutaterminer och ranteswappar, men
aven ranteinstrument och fonder, innehallande ranterelaterade
instrument, med lag likviditet. OTC-derivat varderas med hjalp av
diskonteringskurvor som indirekt baseras pa regelbundet uppda-
terad, observerbar indata vilken interpoleras eller extrapoleras
for att berdkna ej observerbara rantor. Indata till dessa réntor
som anvands for att diskontera instrumentets framtida kassa-
fléden for vardering uppdateras regelbundet och ar observerbar
vilket dock inte galler 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 sasom vardering
baserat pa faktiska transaktioner, multipelvardering, substans-
vardering och diskonterat kassafléde. For innehav i direktagda
fastighetsbolag anvédnds framst principerna fran IPD Svenskt
Fastighetsindex som ramverk dar tva grundmetoder ar radande.
Dessa ar ortsprismetod och indirekt avkastningsmetod (nuvardes-
metod). Ortsprismetoden innebar att fastighetsinnehav jamfors
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med liknande objekt som salts pa 6ppen marknad medan indirekt
avkastningsmetod innebdr att framtida prognostiserade kassa-
floden diskonteras.

Kanslighetsanalys

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

En kanslighetsanalys for AP4:s storsta fastighetsinnehav, Vasakronan,
med ett verkligt varde for aktier och andelar pa 17,7 mdkr, det vill
saga ndrmare 50 procent av onoterade aktier inom niva 3, har tagits
fram av fastighetsbolaget. Enligt analysen skulle en férandring av
direktavkastningskravet med +/- 0,25 procentenheter forandra var-
det pa aktieinnehavet i Vasakronan med cirka -1,8/+ 2,0 mdkr.

For varderingen av AP4:s investeringar i riskkapitalbolag under
onoterade aktier, motsvarande 4,7 mdkr, gors vasentliga antaganden
om varderingsmultiplar och framtida kassafloden. Om antagandet
for multipeln pa EV/EBITDA andras med +/- 5 procent skulle varde-
ringen av dessa investeringar forandras med -/+ 589 mkr. Vad géller
AP4:s hogavkastande réantebarande tillgangar under noterade aktier,
motsvarande 4,2 mdkr, baseras varderingen vasentligen pa diskon-
teringsrantor for ranteintdkter och aterbetalning av 1an. En férandring
av diskonteringsrantor med +/- 1 procentenhet for alla [6ptider skulle
medféra varderingsforandringar pa -/+ 85 mkr
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@ Risker

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.

Faststdlld och fondgemensam process och metodik
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 odnskade handelser 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.

Ansvar och organisation

| 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
omvadrldens fortroende for fonden inte dventyras. Vidare
ansvarar samtliga enheter for att i den dagliga verksamheten leva
upp till 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 forandringsprocesser sasom t ex
implementering av nya produkter, systemfoérandringar 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.

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 i den Dynamiska Normalport-
foljen.

Placeringstillgangarnas risk

For berdkning 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 nedan anvands tidsperioden 10 dagar och konfidensgra-
den 95 procent om inget annat anges.



Tillgangsklass, 2018-12-31

VaR, ex-ante

Innehavs-period
10 dagar
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Bidrag volatilitet % VaR, ex-ante,

12 man innehavsperiod

portfolj 1 dag?

Globala aktier* 3299 3,5 1292
Svenska aktier 1842 1,9 504
Globala rantort -1 0,0 -5
Svenska rantor -13 0,0 5
Reala tillgangar! 1314 1,4 101
Valuta och Ovrigt 33 0,0 14
SUMMA PLACERINGSTILLGANGAR 6474 6,8 1911

Forvaltningshorisonter, 2017-12-31

VaR, ex-ante

Bidrag volatilitet % VaR, ex-ante,

Innehavsperiod 12 man innehavsperiod
10 dagar portfolj 1 dag?
Aktier 5949 6,1 989
Rantebarande -103 -0,1 8
Valuta 221 0,2 281
S:a Normalportfolj 6 067 6,2 1278
Strategisk Forvaltning 394 0,4 -12
Taktisk forvaltning 686 0,7 -10
SUMMA PLACERINGSTILLGANGAR 7240 7,5 1255
varav Passiv férvaltning 93 0,1

1 For vissa av AP4:s tillgangar saknas marknadsnoteringar av tillgdngspriser med god periodicitet eller ocksa saknas underliggande innehav till ett index. Detta forsvarar

mojligheten till att prognosticera riskerna for dessa tillgangar pa ett tillfredstéallande satt i fondens risksystem Barra. AP4 har dérfor valt att anvanda alternativa noterade

véardepapper som approximationer for dessa innehav. Totalt ar det for 16,4 procent av tillgdngarna som approximationer anvands. Approximationer har gjorts enligt foljande.

For fastighetsinnehav, motsvarande 9,9 procent, anvdnds svenska noterade fastighetsaktier. For onoterade aktier och hégavkastande rantebarande, motsvarande 2,3 pro-

cent, anvands ett europeiskt aktieindex respektive ett europeiskt hogranteindex. For externt forvaltade aktier inom tillvaxtmarknader, motsvarande 2,7 procent, anvands ett

aktieindex for tillvaxtmarknader.

2 For att mojliggora jamforelse med Forsta, Andra och Tredje AP-fonden har fonden dven skattat VaR utifrén en endags innehavsperiod, 95 procents konfidensniva samt en

dataldngd om ett ar dar observationerna ges lika vikt. Har har en simuleringsmetod med historisk avkastningsférdelning anvants for berdkningen.

For berdkning av finansiella risker anvands riskmattet Value at Risk (VaR). Value at Risk definieras som den maximala forlust, som kan uppsta med en given sannolikhet under en

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

Valutaexponering

2018-12-31

Ovriga

Aktier och andelar 71415 6032 9106 7715 2893 2392 33479 133031
Obligationer och andra rantebarande

tillgdngar 37784 0 0 6 435 0 0 26977 71196
Derivatinstrument, exkl valutaderivat 12 0 0 0 0 0 -501 -489
Ovriga fordringar och skulder, netto 1922 7 167 181 0 0 1268 3545
Valutaderivat -83 032 0 -5322 -10 645 0 0 -44 039 -143 038
VALUTAEXPONERING, NETTO 28101 6 038 3952 3686 2893 2392 17 184 64 246

2017-12-31 usb JPY GBP CAD CHF EUR Ovriga Summa

Aktier och andelar 94 136 11 447 8390 4438 3934 19121 2581 144 045
Obligationer och andra rantebdrande

tillgangar 42278 0 7 806 0 0 19 294 0 69 378
Derivatinstrument, exkl valutaderivat -68 0 0 0 0 224 0 155
Ovriga fordringar och skulder, netto 3519 76 196 136 99 -688 188 3525
Valutaderivat -89 198 -6 562 -12 652 -2452 -2288 -36 846 -1542 -151 540
VALUTAEXPONERING, NETTO 50 666 4960 3739 2122 1744 1104 1227 65563

AP4 valutasakrar placeringstillgdngarna med hjalp av valutaderivat i syfte att kontrollera fondens éppna valutaexponering. Fondens éppna valutaexponering var vid arets

utgang 18,4 (18,4) procent. | ovanstande 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?, 2018-12-31, Mkr Obligationer? ,exponering  Verkligt virde? Pant / sikerhet Resterande risk
AAA 80721 - - -
AA 6 057 529 388 917
A 2 688 1793 134 1927
BBB 23999 0 8 8
BB 25 - - -
Saknar rating? 1723 - - -
SUMMA KREDITRISKEXPONERING 115 214 2323 530 2853

Icke standardiserade derivat

Ratingklasser?, 2017-12-31, Mkr Obligationer?, exponering  Verkligt virde? Pant / sdkerhet Resterande risk
AAA 90 720 - - -
AA 14 046 59 227 286
A 3656 395 220 614
BBB 1775 10 134 145
BB - - - -
Saknar rating? 1995 - - -
SUMMA KREDITRISKEXPONERING 112 192 464 581 1045

! Presenterad kreditriskklassificering (sa kallad rating) avser en intern standard. Bedémningen i denna standard ar under 2018 baserad pa vald ratingleverantérs (Moody's

Analytics UK Ltd ) ratingbedémning."
2Verkligt varde, inklusive upplupen ranta.

3 Avser forlagslan, obligationer samt aktiedgarlan inom Alternativa investeringar och Fastigheter

Hantering av derivat

AP4 anvander derivat inom de flesta forvaltningsmandaten.

Derivaten har flera olika anvdandningsomraden och syften dar de

viktigaste ar foljande:

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

® Effektivisering av indexférvaltningen, dar derivat anvands for
att minimera transaktionskostnader och forenkla hantering.

® Effektivisering av den aktiva forvaltningen, 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.



@ Forts Risker

Likviditetsrisker
Likviditetsrisker omfattar dels likviditetsrisker som avser kassa-
floden respektive likviditetsrisker i finansiella instrument.
Likviditetsrisk i ett finansiellt instrument utgors av risken for att
instrumentet inte kan séljas eller endast kan séljas till ett vasentlig
lagre pris an det marknadsnoterade priset. En stor del av AP4:s
vardepapper ar omedelbart omsattningsbara och belaningsbara.
lllikvida finansiella instrument férekommer framst i form av till-
gangar i onoterade bolag och fastigheter men dven OTC-derivat
och kreditpapper kan fran tid till annan vara illikvida och/eller
uppvisa stora skillnader mellan kdp- och séljkurser.
Likviditetsrisken kan dven vara hog om det kravs stora netto-
utbetalningar fran skuldsidan eftersom fonden har betalnings-
forpliktelse mot Pensionsmyndigheten. Det ar da nodvandigt
att halla en stor andel likvida instrument. | dagslaget gor AP4
manatliga utbetalningar till Pensionsmyndigheten som i relation
till befintligt kapital &r relativt sma men eventuella férluster pa
valutaterminer och aktieindexterminer kan vara av betydande
storlek och dagliga prognoser over likviditet i SEK och valuta ska
upprattas.

Forfallostruktur 2018-12-31, mkr

Loptid
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AP4:s likviditetsrisk i finansiella instrument begréansas av
placeringsuniversum samt limiter for aktiv risk i kombination med
val av referensindex for rantebdrande vardepapper och noterade
aktier. Genom lagen om allmédnna pensionsfonder begransas
likviditetsrisken dessutom genom att minst 30 procent av AP4:s
totala marknadsvarde maste vara placerat i fordringsratter med
lag kredit-och likviditetsrisk.

I styrelsens regelverk begransas likviditetsrisker genom sarskilda
regler for investeringar i rantebarande tillgangar och genom
noggrann uppfoéljning av kassatillgodohavanden. AP4 investerar
en stor andel av portféljen i noterade aktier och statsobligationer
med god likviditet. Sammantaget bedoms likviditetsrisken i AP4
som lag.

| tabellen nedan presenteras en sammanstallning dver AP4:s
likviditetsrisk i enlighet med forfallostruktur. Obligationer och
rantebdrande instrument upptagna till verkligt varde, inklusive
upplupen ranta.

5<10ar

Nominellt stat 4150 25152 18 089 8629 5265 61285
Nominellt kredit 1687 14 066 28573 8 345 1258 53929
TOTAL 5837 39218 46 663 16 973 6 522 115214

Forfallostruktur 2017-12-31, mkr

Lptid

5<10ar

Nominellt stat 3029 8051 16 517 17 656 12 668 57920
Nominellt kredit 4689 19917 15526 12 089 2 050 54271
TOTAL 7718 27 968 32043 29 745 14718 112192

Samtliga skulder har en 16ptid understigande ett ar forutom 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.
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@ Finansiella tillgangar och skulder som nettas i balansrdkningen eller lyder under nettningsavtal

Belopp som inte nettas i balansrikningen

Brutto- Nettade Netto- Kvittning av finansiella Erhallna Nettobelopp

2018-12-31 belopp beloppi BR beloppiBR instrument enligt avtal sakerheter  efter kvittning
TILLGANGAR
Derivatinstrument 4 806 - 4 806 1340 366 3100 4 806
Ej likviderade fordringar 4475 4473 2 - - 2 1016 1018
SUMMA 9281 4473 4808 1340 366 3102 1016 5824
SKULDER
Derivatinstrument 1659 - 1659 1340 294 25 1659
Ej likviderade skulder 4475 4473 2 - - 2 464 466
SUMMA 6134 4473 1661 1340 294 27 464 2125

Belopp som inte nettas i balansrdkningen

Brutto- Nettade Netto- Kvittning av finansiella Erhallna Nettobelopp
2017-12-31 belopp beloppiBR beloppiBR instrument enligt avtal sakerheter efter kvittning  Ovrigt®

TILLGANGAR

Derivatinstrument 3131 - 3131 1958 249 924 123 3254
Ej likviderade fordringar 13706 13702 4 - - 4 2681 2 685
SUMMA 16 837 13 702 3135 1958 249 928 2804 5939
SKULDER

Derivatinstrument 2188 - 2188 1958 222 8 77 2265
Ej likviderade skulder 13708 13702 6 - - 6 4128 4134
SUMMA 15 896 13 702 2194 1958 222 14 4205 6 399

* Ovriga instrument i balansrakningen som inte lyder under avtal som tillater kvittning.

Tabellen ovan visar finansiella tillgdngar och skulder som presenteras netto i balansrakningen eller som har réttigheter forknippade med réttsligt 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

héndelse av insolvens, och om det finns en avsikt att erldgga likvid netto eller realisera tillgdngen 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 dér 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 2018. Fondens arsredovisning ingar pa sidorna 38 - 63 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 2018 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—-37 samt 66—73. 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 gora nagot av detta.

Revisorns ansvar

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

fel, och att lamna en revisionsberéattelse som innehaller vara
uttalanden. Rimlig sakerhet dr en hog grad av sdkerhet, men ar
ingen garanti for att en revision som utférs 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 forvantas paverka de ekonomiska
beslut som anvéandare 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:
® Viidentifierar och beddmer riskerna for vasentliga felaktigheter

i arsredovisningen, vare sig dessa beror pa oegentligheter eller pa

fel, utformar och utfoér granskningsatgarder bland annat utifran

dessa risker och inhdmtar revisionsbevis som ar tillrdckliga och
andamalsenliga for att utgdra en grund for vara uttalanden.

Risken for att inte upptacka en vasentlig felaktighet till foljd

av oegentligheter ar hogre an for en vasentlig felaktighet som

beror pa fel, eftersom oegentligheter kan innefatta agerande i

maskopi, forfalskning, avsiktliga utelamnanden, felaktig infor-

mation eller asidosattande av intern kontroll.

® 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.
® Vi utvarderar lampligheten i de redovisningsprinciper som
anvands och rimligheten i styrelsens och verkstallande direk-
torens uppskattningar i redovisningen och tillhérande upplys-
ningar.

® Viprovar lampligheten i att styrelsen och verkstallande direk-
toren anvander antagandet om fortsatt drift vid upprattandet
av arsredovisningen. Vi provar, med grund i de inhamtade
revisionsbevisen, om huruvida det finns ndgon vasentlig osa-
kerhetsfaktor som avser sadana handelser eller forhallanden
som kan leda till betydande tvivel om fondens férmaga 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 revisionsberéattelsen. Dock kan framtida handel-
ser eller forhallanden gora att fonden inte ldngre kan fortsatta
verksamheten.

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

Vi maste informera styrelsen om bland annat revisionens 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 2018.

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
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
dndamalsenliga som grund fér mina vara uttalanden.

Styrelsens och verkstdllande direktérens ansvar
Det ar styrelsen och verkstéllande direktoren som har ansvaret

Stockholm den 20 februari 2019

Helena Kaiser de Carolis
Auktoriserad revisor
Férordnad av Regeringen
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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 évrigt 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 2018.

Rimlig sakerhet 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 sa-
dana atgarder, omraden och férhallanden som ar véasentliga for
verksamheten och dar avsteg och 6vertrddelser 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 omférvalt-
ningen.

Peter Nilsson
Auktoriserad revisor
Férordnad av Regeringen
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Fondstyrningsrapport

Fondstyrningsrapporten beskriver delar av det arbete
styrelsen och AP4 har bedrivit under aret. Rapporten
féljer tillampliga delar av Svensk kod fér bolags-
styrning (Koden), som ar vagledande for god praxis for
svenska borsnoterade bolag. AP4 ar dock en statlig
myndighet och skillnaderna mellan offentlig ratt och
associationsratt ar stora. Fondstyrningsrapporten har
darfor begransats till de delar som kan anses relevanta
fér 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) ("APL”).
Inneborden av APL &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 APL har
AP-fonderna egna sjalvstandiga styrelser, som bar ansvaret for
organisation och forvaltning av medel. AP4:s styrelse och verk-
samhet far, enligt APL, varken styras av regeringsdirektiv eller av
naringspolitiska eller ekonomiskpolitiska intressen. Den 1 januari
2019 infordes andrade regler i APL avseende AP-fondernas
placeringsregler samt foredomlig forvaltning. Nedan beskrivs de
regler som har gallt under 2018.

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 APL. Placeringar far goras

i alla marknadsnoterade och omsattningsbara instrument pa

kapitalmarknaden férutom ravarurelaterade.

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

® Hogst 40 procent av tillgangarna far exponeras mot valutarisk.

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

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

® Hogst 10 procent av rosterna far agas i ett enskilt borsnoterat
foretag (undantag for egna fastighetsbolag).

® Hogst 30% av rosterna far dgas i onoterade foretag (riskkapital-
foretag).

® Hogst 5 procent av tillgangarna far placeras i onoterade varde-
pappertillgangar.

® Onoterade aktier far endast dgas indirekt via fond eller via risk-
kapitalforetag (undantag for aktier i egna fastighetsbolag).

® Aktier och andelar i onoterade fastighetsbolag far direktagas.

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

Granskning och utvdrdering

AP-fonderna granskas av externa revisorer. Regeringen faststéller
arligen AP-fondernas resultat- och balansrakningar. Pa regeringens
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 2018 innehas av Helena Kaiser de Carolis samt Peter Nilsson
fran PwC AB. Uppdraget galler intill dess att AP4:s resultat- och
balansrakningar faststallts for 2018 och innebdr dven ett sarskilt



forordnande for PwC AB att samordna revisionen av AP-fonderna.
Revisorerna avger en revisionsberdttelse 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 sdkerstalla att de tillampar samma
varderingsprinciper och att arsredovisningarna darmed ar jam-
forbara. Dokumentet uppdateras I6pande och diskuteras arligen
med de externa revisorerna. AP-fonderna har sedan 2012 en ge-
mensam policy for ersattningsvillkor, personalférmaner, represen-
tation och tjansteresor vilken har antagits av respektive AP-fonds
styrelse. Den gemensamma 6vergripande policyn kompletteras
av AP4:s mer detaljerade interna personal- och etikrelaterade
policyer och riktlinjer.

Externa och interna regelverk samt skrivelser som paverkar

styrning och verksamhet:

® |ag (2000:192) om allmédnna pensionsfonder (APL),

® lagar sasom bland annat Forvaltningslagen, Offentlighets-
principen, Lagen om offentlig upphandling,

® synpunkter fran externa revisorer,

® regeringens utvdrdering och skrivelse till riksdagen,

® AP-fondernas gemensamma policy samt redovisnings- och
varderingsprinciper,

® AP4:s interna policyer och regelverk,

® AP4:s hallbarhetspolicy,

® 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
I6pande forvaltningen till VD. Styrelsen har ocksa ansvaret for att
anstalla och utvardera VD, ta stallning till Overgripande strategiska
fragor, sdkerstélla att dess beslut verkstalls samt kontrollera och
folja upp att verksamheten och dess olika risker hanteras anda-
malsenligt.

Viktiga uppgifter ar bland annat att faststalla:

® en arbetsordning for sitt arbete,

® policyer, regelverk och riktlinjer rérande bland annat verk-
samhet, personal (inklusive principer for ersattning och
anstallningsvillkor), finansiella och operativa risker samt etiska
riktlinjer for medarbetare,

® forvaltningsinriktning genom beslutade avkastningsmal, den
dynamiska normalportféljen ("DNP”), samt riskmandat for den
[6pande forvaltningen,

® en instruktion for VD,

® en arlig verksamhetsplan for AP4.
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Styrelsens sammansattning

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

Under 2018 har inga forandringar skett i AP4:s styrelse.
Styrelseledamoterna per den 31 december 2018 &r Sarah McPhee
(ordférande), 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 galler tills dess att AP4:s balans- och resultatrakningar
for ar 2018 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 radgi-
vande till styrelsen vad géller ersattningsfragor till VD och
ledande befattningshavare. Utskottet bereder dven fragor rérande
AP4:s principer for ersattningar och andra anstallningsvillkor for
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 pa AP4:s styrning, uppfoljning och
rapportering av verksamhetens finansiella risker. Riskutskottet
bestar av fyra ledamoter — Stefan Lundbergh (utskottets
ordforande), Lars Aberg, 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 Wallin (utskottets ordférande), Stefan Lundbergh
och Erica Sjolander.

Styrelsens arvoden

Arvoden till styrelseledamoterna bestams av regeringen.
Helarsersattningen uppgar for styrelsens ordférande till 100 000
kronor, for vice ordférande till 75 000 kronor och for 6vriga leda-
moter till 50 000 kronor vardera. Arvodena har varit oférandrade
sedan ar 2000. Regeringen har adven faststallt en arlig ram om 100
000 kronor for utskottsuppdrag. Styrelsen har beslutat att fordela
det arliga arvodet for utskottsarbete med 10 000 kronor per
ledamot inklusive ordférande.
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Styrelsearbetet 2018

6 protokollférda sammantriden

Under verksamhetsaret 2018 hade styrelsen 6 protokollforda
sammantraden. Som framgar av tabellen nedan har styrelseleda-
moternas narvaro fortsatt hog, i genomsnitt 94 procent. Vid
styrelsens sammantraden har, utover styrelsens ledamoter, aven
vd och féredragande tjansteman pa AP4 samt styrelsens
sekreterare tillika AP4:s chefsjurist deltagit.

| fokus under 2018

Fokus for styrelsearbetet 2018 utéver det |I6pande arbetet var
framst beslut relaterade till omfattande utvecklingsarbete under
aret, innefattande:

Styrelsens sammantriaden 2018

Ersattningsutskott Riskutskott Revisionsutskott

® Forberedelser infor ikrafttradandet av andrade regler for
AP-fonderna, dels mer flexibla placeringsregler dels nytt krav
om féredomlig forvaltning,

® ALM-analys,

® Forvaltningsstruktur inklusive langsiktiga mal, portféljstruktur
och investeringsfilosofi.

Utvardering av styrelsens arbete

Styrelsearbetet utvarderas arligen. Under slutet av 2018 genom-
forde styrelsen den arliga utvarderingen av sitt arbete i vilken
samtliga styrelseledamoter deltog. Utvarderingen genomfordes
med hjdlp av en extern konsult varefter utvarderingsrapporten
utgjorde underlag for en diskussion inom styrelsen om hur
arbetet kan vidareutvecklas.

Narvaro/totala antalet méten Erhallet arvode (tkr)

Sarah McPhee, ordférande 6/6 100
Lars Aberg, vice ordférande X 6/6 85
Stefan Lundbergh X 5/6 70
Erica Sjolander 6/6 60
Sven Hegelund X X 6/6 70
Maj-Charlotte Wallin X 6/6 70
Goran Zettergren 6/6 60
Ingrid Werner X 6/6 60
Katrin Stjernfeldt Jammeh 4/6 50
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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 riskutrymme.

Styrelsen har for att hantera olika aspekter av riskstyrning
inrattat dels ett riskutskott med fyra ledamoéter, dels ett revisions-
utskott med tre ledaméter. Riskutskottet &r radgivande, beva-
kande och beredande at styrelsen avseende AP4:s styrning,
uppféljning och rapportering av verksamhetens finansiella risker.
Revisionsutskottet har till uppgift att Overvaka den externa finan-
siella rapporteringen och effektiviteten i AP4:s interna kontroll.
| uppgifterna ingar dven att 6vervaka arbetet kring uppféljning
av riskhantering avseende operativa risker samt uppféljning av
regelefterlevnad.

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

Placeringspolicyn beskriver bland annat férvaltningsinriktning
genom beslutade avkastningsmal och den dynamiska normalp-
ortféljen ("DNP”) som tar sin utgangspunkt i AP4:s ALM-process
(Asset Liability Management). Harutover beskrivs dven fondens
riskmandat for den I6pande férvaltningen.

Riskhanteringsplanen beskriver férdelning av ansvar och befo-
genheter for placeringsverksamheten, de huvudsakliga riskerna
i verksamheten samt hur dessa risker ska kontrolleras och foljas
upp. De huvudsakliga riskerna utgors av finansiella och operativa
risker. En ndrmare beskrivning av riskerna aterfinns i not 20.

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 forsvarslinjen)
och funktioner for oberoende granskning (tredje férsvarslinjen).

Tre férsvarslinjer

Det forsta ansvaret, forsta linjen, for riskhantering och kontroll
ligger pa den direkta affarsverksamheten vilket inkluderar varje
forvaltande enhet inom placeringsverksamheten men aven
affarsstodjande funktioner sasom Ekonomi, Affarsstéd och
Juridik.

Den andra forsvarslinjen omfattar definierade funktioner inom
enheten IT & Risk (Riskkontroll och Risk & system), Compliance-
funktionen samt Ekonomi (avseende kontroll av regler kring
attestratt). Compliancefunktionen samt definierade funktioner
inom IT & Risk &r enheter som &r oberoende fran placerings-
verksamheten och som rapporterar direkt till VD och styrelse.

Den tredje forsvarslinjen vilar pa internrevisionen. Styrelsen
beslutar arligen om i vilken omfattning och for vilka omraden
internrevision genomfors. Sadant uppdrag genomfors av extern
revisionsbyra. Under 2018 har en upphandlad extern revisions-
byra anlitats for genomférande av ett sddant internrevisionsupp-
drag.

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. Risk-
hanteringen 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 oOvergripande tillgdngsallokeringen i den dynamiska normal-
portféljen ("DNP”) samt fondens riskmandat for den |6pande
férvaltningen. Genom faststallda riskmandat for forvaltningen
begransas utrymmet for risktagande i den l6pande forvaltningen.
Som underlag for AP4:s I6pande 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 risktagandet.

Operativa risker inom AP4 ska hanteras genom en faststalld
och fondgemensam process och metodik. For alla vasentliga
operativa risker ska nyckelkontroller finnas, vilka sa langt det ar
mojligt, minskar sannolikheten for att riskerna materialiseras eller
lindrar konsekvenserna nar odnskade hdndelser 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, tillgdngarna och
omvarldens fortroende for AP4 uppratthalls.
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Steg 3. Uppfoljning och kontroll

Enheten IT & Risk ansvarar for uppféljning av Fondens finansiella
och operativa risker. Detta innebar att kontrollera att lagstadgade
placeringsregler, Mal och Riktlinjer, Riskhanteringsplanens krav
samt att VD-beslut efterlevs i verksamheten.

| IT & Risks arbete ingar 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 tre olika funktioner;
Risk & system, Riskkontroll samt IT. Av dessa ingar funktionerna
Risk & system och Riskkontroll i AP4:s riskhantering.

Risk & system ansvarar for varderingsprinciper av samtliga
instrument samt daglig analys, kontroll och rapportering av
avkastning, risk (prognos och utfall) och riskjusterad avkastning.

Riskkontrollfunktionen ansvarar for uppfoéljning 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

Ersattningar pa AP4

alla vasentliga risker ska nyckelkontroller finnas, vilka sa langt det
ar mojligt minskar sannolikheten for att riskerna materialiseras
eller lindrar konsekvenserna ndr odnskade handelser trots allt
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, systemforandringar och
organisationsforandringar.

For att minimera operativa risker ska en tydlig férdelning 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
instruktioner. Den sa kallade dualitetsprincipen tillampas genom-
gaende.

Compliancefunktionen granskar verksamheten utifran regel-
efterlevnad av lagar, forordningar 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 inklu-
sive VD ar rimlig, férsvarbar 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 erséttning till VD
samt ersattningar till AP4:s ledande befattningshavare.
Ersattningsutskottet bereder vasentliga ersattningsbeslut samt
hanterar 6vriga inom omradet av styrelsen delegerade uppgifter.
Utskottet bereder ocksa fragor rérande AP4:s principer for
ersattning och andra anstallningsvillkor for samtliga anstallda och
ansvarar for uppfoljningen av tillampningen av dessa principer.
Slutligen bereder utskottet beddémningen av AP4:s efterlevnad av
regeringens riktlinjer for anstaliningsvillkor for ledande befattnings-
havare 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 overgripande policyn
kompletteras 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 I6nen ska vara marknadsmadssig, konkurrenskraftig,
men inte [6neledande. Lonen faststalls individuellt och bestams
med hansyn till ansvaret och svarighetsgraden pa arbetsuppgifterna
samt av den kompetens och arbetsformaga som medarbetaren
besitter.

Rorlig Ion

Styrelsen beslutar arligen om en plan for rorlig ersattning for
samtliga fondens medarbetare. For VD, ledande befattningshavare,
ansvarig for Riskkontroll samt ansvarig for Compliance utgar ej
nagon rorlig |6n. Planen omfattar mojlighet till en rorlig 16n om
maximalt tvda manadsloner och baseras pa uppfyllelse av i forvég,
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 rorliga
ersdttningen 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. Anstallda
efter den 1 april 2008 med 16n dverstigande 10 inkomstbasbelopp
erhaller alternativ BTP, en premiebestamd pensionslésning, varvid
en premie erldaggs motsvarande 30 procent av |6nedelen 6ver-
stigande 7,5 inkomstbasbelopp. For 6vriga galler, om inte annat
o6verenskommits, en i huvudsak formansbestamd alderspension
enligt BTP-planen. VD har pensionsréatt vid 65 ar och en pensions-
avsattning 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 2018

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 genomforda externa marknadsjamforelsen omfattade
AP4:s samtliga anstallda inklusive fondens ledande befattnings-
havare. Marknadsjamférelsen av [&ner gjordes med motsvarande
tjidnster inom finansiell sektor i Sverige som arbetar med langsiktig
forvaltning av kapital.

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

Jamforelsen, analysen och sammanstallningen av den externa
marknadsloneundersdkningen genomférdes av den externa
konsulten Willis Towers Watson varvid underlaget har hamtats
fran deras arliga l6ne- och formansundersokning for finansiella
sektorn i Sverige. Varje medarbetares ersattning har jamforts
med motsvarande tjanster hos en grupp aktorer 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 fullgéra
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 marknadsmadssiga,
rimliga och forsvarbara utan att vara I6neledande. Vidare konsta-
terades vad géller de ledande befattningshavarna att ersattning-
arna ryms inom ramen for regeringens riktlinjer for anstalinings-
villkor for ledande befattningshavare for AP-fonderna.
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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 TrygglLiv

Sven Hegelund
Ledamot sedan 2012
Fodd 1947

Pol. mag.

Ovriga uppdrag
Ordforande: Nordiska
Investeringsbanken (NIB)

Sarah McPhee

Styrelseordférande sedan 2016
Fodd 1954

Ovriga uppdrag

Ordférande: SNS, Houdini AB
Ledamot: Klarna AB, Axel
Johansson Inc., Bure Equity AB

Stefan Lundbergh
Ledamot sedan 2011
Fodd 1968

Erica Sjolander
Ledamot sedan 2012
Fodd 1971

Fil. dr. .
Ovriga uppdrag

Kanslichef, Facken
inom industrin
Ledamot: Exportkredit-
namnden (EKN)

Ovriga uppdrag
Director, Cardano Insights

Katrin Stjernfeldt
Jammeh

Ledamot sedan 2017
Fodd 1974

Ovriga uppdrag
Kommunstyrelsens ordférande,
Malmo stad

Ordférande: Malmo Stadshus AB
Ledamot: Malmo Kommun-
fullméktige, 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

Goran Zettergren
Ledamot sedan 2015
Fodd 1958

B Ek. lic.

Ovriga uppdrag

Martin and Andrew Murrer
Professor of Finance

Ovriga uppdrag
Seniorekonom, TCO

Ordférande: Western Finance
Association

Ledamot: American Finance
Association, FINRA Economic
Advisory Committee, Scientific
Advisory Board for Swedish House
of Finance (SHoF), Mistra Financial
Systems (MFS) Board, Scientific
Board for Danish Finance Institute



Ledning

AP4:s ledningsgrupp bestar av atta personer.

Jenny Askfelt Ruud
Chef Alternativa investeringar
Anstalld 2018

Fodd 1973

Civilekonom

Tidigare befattningar pa bland
annat Enwise, Ratos, McKinsey
& Company, Arts Alliance och

Morgan Stanley.

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.

Helene Lundkvist
Chef Ekonomi & affarsstod
Anstalld 2018

Fodd 1966

Civilekonom

Tidigare befattningar pa bland
annat Swedfund International,
QleanAir Scandinavia, Deloitte
Consulting och Deloitte Audit.

Ulrika Malmberg
Livjn

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 Finans-
forskning och placeringskommittén
Kungliga Vetenskapsakademien.

.o,

-

<

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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AP4:s langsiktiga perspektiv,
ansvarstagande som dgare

och stora engagemang for
hallbarhet skapar majligheter
for hog avkastning till lag
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AP4 for tryggare pensioner.
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