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AP4:s uppdrag & bidra till, =
ekonomisk twgghgt OF & ] OCT Y Fjarde g-fé'n'dens (AP4) rapport for 2024 innehaller férutom arsredovisning dven verksamhetsbeskrivning med héll-
morgondagens;sve k_a pengsi nar*_ i barhetsreao'\/iér_iing samt fondstyrningsrapport. AP4:s hallbarhetsredovisning utgar fran AP-fondernas gemensamma
2 3 3 riktlinjer for redovisning av hur malet om féredémlig férvaltning har uppnatts. AP4 efterstrévar dven att félja rsredo-

genorn i for% .el X\ def. a_u' Till il \ : \ A visningslagens riktlinjer fér hallbarhetsrapportering i dess lydelse enligt SFS 2016:947 (som inkluderar direktivet om
pensionssystemet ! i ol b . .1 icke-finansiella upplysningar). Siffror inom parentes avser féregdende ar.
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548,2

miljarder kronor i
fondkapital.

50,7

miljarder kronor i resultat.

2,0

miljarder kronor har
dverférts netto fran AP4
till pensionssystemet.

10,1 %

avkastning efter kostnader.
Over utvirderingshorisonten
tio &r har avkastningen varit
i genomsnitt 8,0 % per ar.

0,07 %

i totala kostnader. Rorelsens
kostnader uppgick till 0,06
% och provisionskostnader
uppgick till 0,01 %.

46

valberedningar i svenska
boérsbolag som AP4 har
arbetat i.

77

investerarorgan i onoterade
investeringar som AP4 har
verkat i.

1357

stdmmor i svenska och
utldndska borsbolag som
har AP4 rostat vid.

15 %
lagre koldioxidavtryck.

Sedan 2010 har portféljens
avtryck minskat med 70 %.

4,6

miljarder kronor i nya
tematiska hallbarhets-
investeringar.
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God avkastning under
turbulent ar

2024 innebar en god avkastning fér AP4 p& 10,1 procent och ett resultat pa 50,7
miljarder kronor. AP4:s kapitalférvaltning ar langsiktig med malsattningen att
forvalta fondmedlen till storsta majliga nytta for systemet fér inkomstpension.

For att uppfylla vart uppdrag
och skapa den avkastning som
pensionssystemet langsiktigt kraver
har AP4 implementerat en diversi-
fierad investeringsstrategi med en
tamligen stor allokering till aktier.
AP4:s modell for forvaltning av
fondkapitalet har varit fram-
gangsrik. Med en investerings-
strategi som har en bred allokering
till aktier &r det emellertid ofran-
komligt att vissa enskilda investe-
ringar kommer att ga daligt, dven
om portféljen som helhet har bra
avkastning. Alternativet hade varit
att investera hela fondkapitalet i
rantebarande tillgangar med valdigt
lag risk, men ocksa betydligt lagre
forvantad avkastning.

| ett hypotetiskt exempel dar
AP4:s fondkapital sedan starten
20011 stéllet hade investerats i en
dylik 3griskstrategi s hade fond-
kapitalet idag uppgatt till i stor-
leksordningen 200 miljarder kronor

snarare &n de nara 550 miljarder
kronor som nu ar fallet. Det innebéar
ett bidrag till pensionssystemet

pa nastan 350 miljarder kronor
bara fran AP4. Med andra ord ar
det via AP-fondernas balanserade
risktagande innehallande aktier
som huvuddelen av det dverskott
som nu finns i pensionssystemet
har skapats.

Stor ekonomisk osidkerhet
kraver fokus pa diversifiering

Vi har under det senaste dryga
decenniet upplevt flera omtum-
lande héndelser som finanskris,
eurokris, flyktingstrommar,
pandemi och krig. Dessa har skapat
stora obalanser som manga ekono-
mier fortsatt brottas med. Utdver
det har vi under senare ar sett en
eskalering av flera geopolitiska
oroshardar och 6kad politisk
osékerhet, inte minst for flera av
varldens storre ekonomier.

Sammantaget gor det ovan
att vi bedémer den ekonomiska
utvecklingen for kommande ar som
mycket oséker. Denna osdkerhet
aterspeglas i AP4:s makroeko-
nomiska scenarioanalys, som ar
ett viktigt inslag i faststallandet
av den operativa férvaltningens
referensportfélj, den Dynamiska
normalportfélien (DNP), genom
att var analys de senaste aren har
pavisat ovanligt manga tamligen
olika scenarier, som alla har haft
rimligt hog sannolikhet.

Pa grund av det osékra ekono-
miska laget har AP4 under ett
antal &r arbetat intensivt med att
oka portfoljens diversifiering och
robusthet. Ambitionen har varit att
bibehalla portféljens langsiktiga
avkastningspotential, samtidigt
som den ska erbjuda battre
skydd mot de negativa scenarier
som vi identifierat. Detta arbete
har fortsatt under 2024, och ett

exempel &r en ny design av — samt
Okad allokering till - tillgangsslaget
Defensiva aktier. Defensiva aktier
introducerades i AP4:s portfolj
2022 och &r en sammansattning
av aktier pa global basis anpassad
for att ge forhallandevis goda
egenskaper i de mer utmanande
ekonomiska miljoer som aterfinns i
var scenarioanalys.

Ensidig marknad och 6kad
koncentration
Aven om 2024 innebar en god
avkastning for en bred och
valdiversifierad portfolj av AP4:s
typ, sa praglades aret ocksa av en
ensidig och flodesstyrd marknad.
En betydande del av kapitalet
flodade till USA, vilket resulterade i
en stark amerikansk dollar och en
amerikansk bérs som utklassade
ovriga storre aktiemarknader.
Ensidigheten stannar inte dar.
Om vi i mer detalj granskar utveck-
lingen pa den amerikanska borsen
finner vi att endast ett fatal bolag
bidrog till huvuddelen av den starka
avkastningen — namligen bolagen
som brukar kallas de "Magnificient
seven” (Alphabet, Amazon, Apple,
Meta, Microsoft, Nvidia och Tesla).
En konsekvens av den ensidiga
marknaden &r att de standardi-
serade marknadsvardeviktade
index som manga anvander som
utgangspunkt for sin forvaltning
har blivit alltmer koncentrerade.
Exempelvis bestod ett globalt
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marknadsvardeviktat aktieindex

vid arsskiftet av s& mycket som 67
procent aktier noterade i USA, dar i
sin tur "Magnificient seven™bolagen
utgjorde 30 procent av vardet av de
USA-baserade bolagen. Det innebar
att globala standardindex idag ar sa
pass koncentrerade att det gar att
argumentera for att de inte langre
erbjuder effektivt diversifierade
portfoljer.

Utvecklingen enligt ovan riskerar
aven att periodvis bli sjalvforstar-
kande genom att mycket kapital
idag narmast rutinméssigt allokeras
till marknadsvardeviktade index
av standardtyp. Till exempel utgor
de ofta sjélva instegsprodukten for
sparande samt basen fér manga
portfoljers tillgadngsallokering.
Konsekvensen blir att nytt
sparande och nya fléden i bety-
dande grad i princip automatiskt
allokeras till USA och de fatal bolag
dar de stora koncentrationerna
redan finns.

Den ensidiga marknaden har
aven skapat stora skillnader i
varderingar och vinstforvantningar,
mellan marknader och mellan
bolag. Har kan man sjélvklart
diskutera vad som ar hénan och
vad som &r dgget, d& en hel del
av skillnaderna forstas beror pa
skillnader i ekonomisk utveckling
respektive framtida potential. Men
det gar trots detta inte att komma
ifran att skillnaderna pa sina hall
borjar se utmanande ut.

ARSREDOVISNING 2024

Sammantaget kan vi darfor
forvanta oss perioder med stora
marknadsrorelser och stor slag-
ighet, inte minst nar osakerheter
uppstar kring rimligheten i de stora
skillnaderna i vardering och néar
manga investerare samtidigt pa ett
snarlikt satt vill férandra en likartad
positionering.

Europa behéver aterfa
optimism och sjalvfortroende
Europa star utan tvekan infor
manga och stora strukturella saval
som politiska utmaningar, och har
under senare ar sammantaget
haft en betydligt sémre ekonomisk
utveckling &n USA. Fram till nu
forefaller det ocksd som om
Europa nastan inte orkat att ta till
sig detta faktum, vilket gjort det
svart att finna kraft och fokus for
att vidta nédvandiga atgarder for att
forandra situationen.

Foljaktligen ar det darfor positivt
att det verkar som att problem-
insikten nu successivt borjar
infinna sig och fa allt hogre prioritet
pa EU:s politiska agenda. En
indikation pa detta ar att fragan om
Europas langsiktiga konkurrenskraft
och produktivitetsutveckling
diskuteras och debatteras alltmer
intensivt inom EU samt manga av
dess medlemslander.

Tva viktiga resultat av det 6kade
fokuset pa& Europas konkurrenskraft
ar de omfattande EU-rapporter
som under 2024 presenterades

9

Att forvalta pengar i
det allmédnna pensions-
systemet ar det finaste
uppdrag man kan ha.

Niklas Ekvall, vd

av Enrico Letta respektive Mario
Draghi. Rapporterna beskriver pa
ett utforligt satt flera av de strate-
giska och strukturella utmaningar
som Europa star infor, och har aven
ett flertal mer eller mindre genom-
gripande forslag till losningar.

Enligt min mening ar det tva
dtgarder som omnamns i ovan-
stéende rapporter som om de
lyckades skulle vara av speciellt
stor betydelse, och bada beror
omraden dar Europa pa ett patag-
ligt negativt satt avviker fran USA.
Den forsta &r att sakerstélla att EU:s
inre marknad for varor och tjanster
borjar fungera som den “single
market” som har varit ambitionen.
S& &r det tyvarr langt ifran idag. Den
andra &r att erhalla en battre fung-
erande och mer homogen marknad
inom EU for féretagsfinansiering
och riskkapitalforsorjning. Skulle
man kunna omvandla dessa pa
inget satt nya idéer fran att vara en
ambition till att bli en realitet, s&
skulle Europas konkurrenskraft och
tillvaxtpotential kunna stérkas pa
ett betydande satt.

Lika viktigt som det ovan ar dock
att Europa orkar att skaka av sig
den nuvarande och ibland nastan
foérlamande pessimismen, samt
formar att aterfa ett i flera avse-
enden berattigat sjalvfortroende
och optimism infor framtiden.
Europa har definitivt inte bara
utmaningar och problem, utan
besitter ocksd manga styrkor. Vi har
till exempel forskning inom manga
omraden som ar i absolut varlds-
klass, samt manga foretag som ar
varldsledande inom sina respektive
omraden. Overlag har Europa dven
en valutbildad befolkning samt
val fungerande demokratier och
samhallen, som erbjuder sina
medborgare en livskvalitet som
kommer valdigt hogt upp pa de
listor dar man férsoker att mata
denna forvisso nagot svarfangade
parameter.

En modern systemplattform
gor oss redo for framtidens
utmaningar

AP4 tillsammans med AP3 &r mitt
uppe i implementeringen av ett
nytt portféljsystem, vilket utan
tvekan ar ett av de mest genomgri-
pande och utmanande projekt man
kan ta sig an som en pensionsfond.
| och med att det nya systemet tas
i drift s& kommer AP3 respektive
AP4 att ha implementerat moderna
och molnbaserade systemplatt-
formar som pa ett patagligt satt
kommer att forstarka funktionalitet

och effektivitet hela vagen fran
investeringsbeslut till depabank.
Projektet visar med stor tydlighet
vilken styrka vi AP-fonder har da
vi samarbetar och anvander var
samlade kraft for att uppna ett
gemensamt syfte. Tveklost kommer
plattformen tillsammans med
erfarenheterna fran vart gemen-
samma projekt ocksa erbjuda
stora mojligheter till ytterligare
vardeskapande samarbeten mellan
vara fonder.

Forandringar for buffert-
fonderna - vi ska bygga
pa styrka
I slutet av januari ldmnade reger-
ingen och pensionsgruppen, med
bred parlamentarisk férankring,
besked om kommande foérandringar
i forvaltningen av buffertkapitalet.
Enligt forslaget ska per den 1
januari 2026 antalet buffertfonder
minskas fran nuvarande fem till tre
fonder genom att tillgangarna i AP1
ska fordelas lika mellan AP3 och
AP4 och att AP6 inforlivas i AP2.
Det ar bra och naturligt att regel-
bundet se 6ver pensionssystemet
och buffertfonderna for att tillse att
de lever upp till de malsattningar
som finns och for att sakerstalla
fortroendet for pensionssystemet
hos det svenska folket. Det ar nu
vart uppdrag att med full kraft och
stort engagemang implementera
den féreslagna férandringen pa
bésta satt for pensionssystemet.

AP-fonderna ar stolta 6ver att
ha levererat hog avkastning som
har bidragit till att starka pensions-
systemet. AP-fonderna har byggt
upp kompetenta och professionella
organisationer med en stark kultur
och framgangsrika investerings-
processer. Den goda avkastningen,
kostnadseffektiviteten och vart
hallbarhetsarbete ar i framkant i
internationella jamforelser.

Var utgangspunkt under férand-
ringen kommer vara att bygga
vidare pa de styrkor och ta tillvara
pa de kompetenser som har byggts
upp under lang tid, med ambi-
tionen att bygga en annu starkare
kapitalforvaltningsorganisation och
en an mer attraktiv arbetsplats.

Jag vill avslutningsvis rikta ett stort
tack till alla medarbetare pa AP4
for ert ansvarstagande och enga-
gemang, samt for det ambitidsa
arbete som ni har bidragit med
under aret. Det &r en ynnest att fa
ha er som kollegor, och tillsam-
mans med er forvalta pengar i det
allmanna pensionssystemet. Det ar
det finaste uppdrag man kan ha.

Stockholm den 20 februari 2025

Niklas Ekvall, vd
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Portfoljutveckling — AP4 bidrar till pensionssystemets stabilitet

Avkastning efter kostnader

AP4 bidrar till pensionssystemets
stabilitet genom att skapa en
avkastning som over tid over-
tréffar inkomstindexets utveckling,
eftersom pensionsskulden raknas
upp med inkomstindex.

AP4:s styrelse har dven
faststéallt ett avkastningsmal
som baseras pa en bedémning
av pensionssystemets lang-
siktiga behov av avkastning, i
kombination med en bedémning
av marknadsforutsattningar pa

Annualiserad avkastning efter kostnader, %

medellang sikt. Avkastningsmalet
som ar KPI + 3 procentenheter
syftar till att uppna ett val avvagt
risktagande i forvaltningen.

AP4:s avkastning pa fondniva
utvarderas 6ver tva tidsperioder,
sedan det nya pensionssystemets
start 2001 och &ver den senaste
tioarsperioden. AP4 har overtraffat
saval inkomstindexets utveckling
som avkastningsmalet Gver
bada dessa tidsperioder, vilket
innebéar att AP4 har bidragit till

12

10

pensionssystemets finansiering
och stabilitet.

Under 2024 var portfoljav-
kastningen 10,1 (9,6) procent efter
kostnader. Det var hogre an saval
inkomstindexets utveckling om 2,6
(4,6) procent som styrelsens avkast-
ningsmal om 3,8 (7,5) procent. En
normalisering av inflationstakten
under 2024 till 0,8 (4,4) procent
bidrog till att sdnka avkastnings-
malet uttryckt i nominella termer, i
forhallande till foregaende ar.

Avkastning efter kostnader sedan start 2001, %

1ar 10 ar Sedan 2001

[ AP4 M Avkastningsmal (Realt mal + KPI)

ARSREDOVISNING 2024
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N
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= AP4 == Avkastningsmaél (Realt mal + KPI) = Inkomstindex

2021

2022

2023

2024

Bidrag till pensionssystemet

Vid starten av det nya
pensionssystemet 2001 var AP4:s
ingdende fondkapital 134 miljarder
kronor. Under aren 2001-2024 har
AP4 betalat ut netto 70 miljarder
kronor till pensionssystemet for att
tacka underskott vid utbetalningar
av pensioner. Om det ingdende
fondkapitalet hade avkastat
motsvarande inkomstindexets
utveckling fram till och med

2024, hade resultatbidraget varit
narmare 140 miljarder kronor

och fondkapitalet hade uppgatt
till drygt 200 miljarder kronor.
AP4:s avkastning har dock varit
vasentligt hogre an inkomst-
indexets utveckling, vilket gor att
fondkapitalet vid utgangen av 2024
uppgick till 548 miljarder kronor.
Det innebar ett resultatbidrag i
forhallande till inkomstindexets
utveckling om narmare 340
miljarder kronor, vilket har bidragit
till att starka pensionssystemet i
motsvarande grad.

Bidrag till pensionssystemet 2001-2024, mdkr

600
500
400
300
200
0
AP4:s fond- Netto- Avkastning  AP4:s mer- AP4:s fond-
kapital 2001  floéden till motsvarande avkastning kapital 2024
pensions- inkomstindex utover
systemet inkomstindex
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Tillgangarnas férdelning

Med DNP och ett aktivt riskmandat
forvaltar AP4:s organisation sedan
portféljen i form av faktiska
underliggande investeringar i den
Operativa portfoljen (OP).

Vart tredje ar genomfor AP4 en
Asset Liability Management-analys
(ALM-analys) av pensionssystemets
langsiktiga behov av avkastning
dver 40 ar. En sadan genomfordes
senast under 2023, vilket beskrivs
pa sidan 17.

Darefter beslutar styrelsen om
den Dynamiska normalportfélien
(DNP), den referensportfolj for den
operativa forvaltningen som anger
respektive tillgdngsslags strategiska
vikt och jamférelseindex. Oversyn
och uppdatering av DNP gors vart-
annat ar, vilket gjordes under 2024.
Detta arbete beskrivs pa sidan 18.

Tillgdngarnas férdelning per 2024-12-31

16 %

36 %
9 %

M Globala aktier
[ svenska aktier
Defensiva aktier
M Globala rantor
Svenska rantor
M Reala tillgdngar

18 %
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AP4 bedriver en kostnadseffektiv kapitalforvaltning

Det &r av storsta vikt for AP4

att bedriva en kostnadseffektiv
forvaltning som bade ger en god
avkastning efter kostnader och
som bidrar till fértroendet for AP4
som myndighet och forvaltare av
allmanna pensionsmedel.

AP4 bedriver en kostnads-
effektiv forvaltning, vilket framgar
av den internationella jamforelse
som érligen genomférs av CEM
Benchmarking. | undersokningen
avseende ar 2023 var AP4:s

kostnadsniva drygt 30 procent lagre

an for jamforbara pensionsfonder.
Den lagre kostnadsnivan beror

pa ett flertal faktorer. AP4 har ett
tillrackligt stort fondkapital for
att bedriva en kostnadseffektiv
forvaltning och har medvetet valt
en tillgangsallokering med fokus
pa tillgangsslag som ar mindre
kostnadskravande att forvalta.
Den lagre kostnadsnivan beror
4ven pa att AP4 har valt en storre
andel kostnadseffektiv intern
forvaltning an jamforelsegruppen.

AP4 betalar aven lagre forvaltnings-

arvoden for motsvarande externa
forvaltningsuppdrag an vad
jamforelsegruppen gor.

Internationell kostnadsjamforelse, %

100

80

60

40

20

M Internationell jamférelsegrupp

[T Tillgangsfordelning och
fondstorlek

[ Implementeringsstil
B Kostnadseffektivitet
M AP4

AP4:s totala forvaltningskostnad
uppgick till 0,07 (0,08) procent,
matt i procent av det genom-
snittliga fondkapitalet. Den totala
forvaltningskostnaden bestar dels
av AP4:s interna rorelsekostnader
for att bedriva forvaltningen, vilka
uppgick till 0,06 procent av genom-
snittligt fondkapital under 2024,
dels provisionskostnader.

Provisionskostnader utgors
huvudsakligen av arvoden till
externa forvaltare samt depéa-
bankskostnader. Dessa uppgick
till 0,01 procent 2024 och de ar
en foljd av ett aktivt beslut att

forvalta vissa tillgangar med hjalp
av externa forvaltare. Det gors da
det beddms ge en hogre avkastning
efter kostnader an att bygga upp
intern férvaltning.

AP4 bedriver en kostnads-
effektiv forvaltning. Den totala
forvaltningskostnadsandelen om
0,07 procent ar l&g och har minskat
de senaste aren.

Forvaltningskostnadsandel %

0,12

0,10

0,8

0,6

0,4

0,0

2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023

2024

M Roérelsekostnader
[¥ Provisionskostnader
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Samverkan mellan

AP-fonderna

Samverkan mellan AP-fonderna bidrar till
kostnadseffektivitet, effektivt resursutnyttjande
samt erfarenhets- och kunskapsutbyte.

AP-fondernas Samverkansrad
bildades 2016 for att utveckla
samarbetet och samverkan mellan
fonderna inom omraden utanfor
investeringsverksamheten. Arbetet
bedrivs inom elva funktions-
inriktade samverkansgrupper.
Lopande erfarenhetsutbyte och
samordning har skett inom till
exempel upphandlingsrelaterade
fragor, regelverk, rapporteringskray,
IT-sékerhet och implementering av
systemstdd. Samverkan sker ocksa
genom AP-fondernas etikrad, se
sidan 25.

Implementering av effektivt
framtidssidkrat systemstod
Som ett led i att modernisera och
effektivisera AP4:s systemstod har
ett implementeringsarbete av nytt
portfoljsystem pagatt under 2024,
vilket fortsatter med planerad
driftsattning under 2025.

Med det nya portfoljsystemet
kommer AP4 att ha en modern,
molnbaserad, integrerad system-
plattform som i en helhetslosning
hanterar investeringsprocessens

ARSREDOVISNING 2024

steg fran investeringsbeslut till
slutlig finansiell redovisning.
Fordelarna med en ny system-
6sning ar bland annat mojligheten
att snabbare kunna méta
forandrade och nya behov bade
fran verksamhet och omvarld.
Genom snabbare leverans av val
underbyggda analyser minskas
tiden till investeringsbeslut. Den
nya systemlésningen kommer dven
oka transparens och tillganglighet
av data for rapportering och
efterlevnadskontroll, vilket i sin
tur leder till lagre operationell risk
genom minskad komplexitet i infra-
struktur och forvaltning. Med ett
effektivare systemstod kommer tid
kunna frigoras till strategiskt viktig
utveckling och analys samt skapa
ett standardiserat, flexibelt och
skalbart systemstdd med minskat
personberoende.
Implementeringen ar ett mycket
omfattande projekt med paverkan
pa hela AP4:s investeringsprocess,
orderlaggning, avveckling av
transaktioner, risk- och avkastnings-
matning samt redovisning.

DET HAR AR AP4
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Anders Yngwe och Oscar
Blomquist, Projektledare for
implementeringen av den nya
systemldsningen pé AP4.

Projektet har pagatt sedan 2019 da
ett forberedelsearbete med att analy-
sera och utvardera nya potentiella
system och leverantorer gjordes.

For att dra nytta av synergi-
effekter och for att sakerstélla en
hog kostnadseffektivitet i projekt
och produkt, beslutade AP3 — som
stod infér samma utvecklings-
behov — och AP4 att genomfora
upphandlingen gemensamt. Aven
implementeringen genomfoérs
tillsammans med AP3. P4 sa vis
sakerstalls bade under implemen-
teringen och i den efterfoljande
driften en kostnadseffektiv system-
forvaltning och mojligheter ges till
fortsatt och 6kat samarbete mellan
AP3 och AP4.
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Flera utmarkelser under aret

AP4 har dver aren fatt ett flertal utmirkelser for
forvaltning och hallbarhetsarbete, bland annat utmér-
kelsen European Pension Fund of the Year vid Investment
& Pensions Europe (IPE) Awards 2022 samt Long-Term
Investment Strategy &r 2023. Aven under 2024 mottog
AP4 ett antal branschutmarkelser.

AP4 erhéll sex utmarkelser vid IPE Conference &
Awards 2024 i foljande kategorier: Commitment to
Diversity — for arbetet med mangfald i styrelser och i
den egna organisationen, Investment Innovation - for
klimatstrategier i den globala aktieforvaltningen,
Public Pension Fund, Active Management, Sweden
samt Equities.

Vid Environmental Finance’s Sustainable Investment
Awards 2024 mottog AP4 utmarkelsen Sovereign Wealth
Fund of the Year pa basis av AP4:s projekt avseende
tematisk hallbarhetsanalys. AP4 har dven tidigare

erhallit denna utmarkelse, da baserat pa kvantitativa
férvaltningsstrategier for att reducera klimatrisker

i portfoljen.

1 den arliga utvirderingen av pensionsfonders
transparens i rapportering, Global Pension Transparency
Benchmark, placerade sig AP4 pa 12:e plats totalt och

pa delad fjarde plats vad galler hallbarhetsrapportering.
Totalt jamfors 75 ledande pensionsfonder i 15 lander i de
fyra kategorierna: Avkastning, Kostnader, Styrning samt
Hallbarhet. Resultatet visar att AP4 &r i internationell
framkant inom transparent rapportering bland
pensionsfonder.

VERKSAMHETSDATA

Niklas Ekvall, vd fér AP4 tar
emot pris i kategorin Investment
Innovation vid IPE Awards 2024.

Frida Olsson, Senior portféljférval-
tare tar emot utmaérkelsen Young
Investor Professional vid IPE Real
Estate Awards 2024.
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Marknadsutveckling och
portfoéljavkastning under 2024

Borjan av 2024 praglades de globala marknaderna av bade optimism och férsiktighet.
Den globala inflationen boérjade avta, vilket gav centralbankerna utrymme att justera
penningpolitiken. Samtidigt karakteriserades 2023 av starka aktiemarknader, vilket
ledde till forsiktiga prognoser fér bérsutvecklingen 2024 fran méanga strateger.

Marknadsutveckling 2024
Aktiemarknaderna fortsatte den
starka trenden fran 2023. Globalt
steg aktier med cirka 20 procent i
lokal valuta, drivet av starka tillvaxt-
utsikter i USA, fallande global infla-
tion och starka bolagsrapporter.
Precis som under 2023 drevs en
stor del av utvecklingen pa aktie-
marknaderna av amerikanska aktier
och av IT-sektorn. Utvecklingen av
de stora teknologibolagen i USA
var sarskilt anmarkningsvard. De
sa kallade “Magnificent Seven” —
Alphabet, Amazon, Apple, Meta,
Microsoft, Nvidia och Tesla — fort-
satte att dominera marknaden och
stod for en stor del av borsupp-
gangen. Den starka utvecklingen
for amerikanska aktier har forstéarkt
den trend mot mer koncentrerade
aktieindex som ratt sedan innan
pandemin. Amerikanska aktier
utgor nu cirka 67 procent av MSCl:s

globala aktieindex och de sju
"Magnificent seven™bolagen utgor
dryga 20 procent av index.

Global ekonomisk tillvéxt rérde
sig i stort sett sidledes 2024, aven
om skillnader mellan regioner var
stor. Amerikansk ekonomi gick
fortsatt starkt medan EU och
Kina utvecklades svagt, aven om
Kina borjade visa vissa tecken
pa uppgang efter de stimulanser
som annonserades under
hdsten. Pandemin har alltjamt
en paverkan, om dn minskande,
pa globala konsumtionsmonster.
Industriproduktionen ar svag, men
tjanstesektorn visar tillvaxt.

Geopolitiska spanningar fortsatte
att paverka globala marknader.
Handelsrelationer, sarskilt mellan
USA och Kina, var en kalla till oro,
medan energimarknaderna paver-
kades av konflikter i Mellanostern.
En stor andel av varldens

befolkning gick ocksa till val 2024
- mer an 100 lander holl val under
aret, inklusive atta av varldens

tio mest befolkade nationer
sdsom Brasilien, Indien och USA.
Presidentvalet i USA fick sarskilt
stor paverkan pa de finansiella
marknaderna under hosten dér
segern for Trump ledde till stigande
amerikanska langrantor och stora
avkastningsskillnader mellan aktier
beroende p& om de bedémdes
vara vinnare eller forlorare baserat
pa utfallet av valet. Amerikanska
aktier stérktes efter valresultatet,
samtidigt som europeiska aktier
och héllbarhetsaktier utvecklades
samre.

Forvantan om fortsatt
volatilitet 2025
Rantemarknaderna praglades

av en serie rantesankningar fran
flera stora centralbanker, inklusive

FONDSTYRNING

Riksbanken, Fed och ECB. Dessa
sankningar var ett svar pa ett
avtagande inflationstryck och
en global ekonomi som inte gatt
for fullt. | USA dér tillvaxten varit
starkare har seglivad inflation drivit
spekulationer om hur mycket och
hur snabbt Fed kommer att sanka
rantorna. Volatiliteten har darfor
fortsatt varit hog i rantemarknaden.
Den amerikanska 10-arsréntan steg
exempelvis nastan 0,5 procent-
enheter under oktober manad, en
rérelse som ar i linje med vad vi
sag under inflationschockens 2022.
Aven valutamarknaderna
fluktuerade kraftigt under aret,
dar osakerhet kring den globala
konjunkturen och politiska span-
ningar bidrog till volatiliteten. Den
amerikanska dollarn starktes under
aret, samtidigt som den svenska
kronan forsvagades. Positioneringen
i valutamarknaden var periodvis

VERKSAMHETSDATA

extrem med rekordstora positioner
for en forstarkning av den ameri-
kanska dollarn och férsvagning av
den japanska yenen. De marknads-
méssiga effekterna nar manga
investerare har liknande positioner
kan bli stora, nagot vi sag under
inledningen av hoésten nér en
rantehdjning av den japanska
centralbanken ledde till stor volati-
litet nar manga investerare samti-
digt forsokte stanga positioner de
tagit pa férvantan om en svagare
utveckling av den japanska yenen.
Vi forvantar oss att den politiska
och ekonomiska utvecklingen i
USA kommer att fortsatta att spela
en avgorande roll for de globala
marknaderna 2025. Global tillvaxt
forvantas ligga pa liknande niva
som under 2024. Den senaste
makrostatistiken fran USA visar
pa en liten acceleration i tillvaxten
medan utsikterna for Tyskland
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och euroomradet ar fortsatt svaga.
Nedgangen i karninflationen slapar
efter men data pekar mot fortsatt
gradvis nedgang. Osédkerheten kring
inflationen &r dock stor da det
fortsatt rdder ovisshet kring den
ekonomiska politiken i USA och vi
ser viss risk for overhettning i USA
om Trump genomfor sina kampanj-
l6ften. Kvarvarande osakerhet

kring den makroekonomiska
utvecklingen, koncentrerad posi-
tionering pa flertalet marknader
sdsom inom valuta- och i viss man
aktiemarknaderna kommer troligen
leda till fortsatt marknadsvolatilitet
under 2025.

Uppdaterad langsiktig portfolj
| juset av den i manga fall volatila
och USA-dominerade marknads-
utvecklingen under 2024 &r det
gladjande att totalavkastningen
for AP4:s portfolj utvecklats val,
primért drivet av starka aktie-
marknader och med positivt bidrag
fran samtliga tillgangsslag.

Under 2024 arbetade vi med
att uppdatera den av styrelsen
faststéllda referensportféljen,
den Dynamiska normalportfoljen
(DNP). | DNP aterfinns de viktigaste
riskpremierna for investeringar pa
tio ars horisont genom allokeringar
till aktier, rantor, reala tillgangar
och 6ppen valutaexponering.
Vi baserar allokeringen pa en
makroekonomisk scenarioanalys,
vilken paverkar vara langsiktiga

ARSREDOVISNING 2024

avkastnings- och riskantaganden
for samtliga tillgangsklasser. Vart
basscenario indikerar en positiv
miljo for riskfyllda tillgadngar sdsom
aktier, aven om vi ser tecken
pa att osakerheten kring den
makroekonomiska utvecklingen
kommer att vara hégre under
den kommande tioarsperioden.
Sammantaget gor detta att vi ser
mojlighet att 6ka allokeringen till
aktier pa bekostnad av ranteba-
rande tillgangar.

Den forhojda makroekonomiska
osékerheten har bidragit till
ett stort fokus pa diversifiering
i portfoljen, framforallt via
allokeringen till tillgangsslaget
Defensiva aktier. Defensiva aktier
introducerades i AP4:s portfolj
2022 och ar en global aktieexpo-
nering utformad for att ge battre
portfoljegenskaper jamfort med
en marknadsviktad aktieallokering
i de svarare makroekonomiska
miljéer som DNP:s scenarioanalys
identifierat som mojliga. Nar vi
introducerade Defensiva aktier
var syftet att mildra effekterna
av stigande rantor. | forra arets
arbete fokuserade vi pa att anpassa
allokeringen till en varld av hogre
makroekonomisk osakerhet. Vi
forsoker ocksa adressera delar av
den hoga bolagsspecifika koncen-
tration som finns i manga delar av
aktiemarknaden. Okningen i aktie-
allokeringen gor vi darfor primart
inom Defensiva aktier. Vi tror ocksa

STRATEGI & VERKSAMHET

att vi kan fa storre diversifierande
effekt fran var rantebok om
tillvaxten viker eftersom vi ligger
narmare vara langsiktiga rante-
antaganden i lander som USA.

Den aktiva avkastningen for
AP4:s portfolj var negativ, framst
inom tillgangsslagen aktier, reala
tillgdngar och valuta. Den storsta
anledningen till den negativa aktiva
avkastningen inom aktier var
onoterade aktier samt den starka
utvecklingen for amerikanska aktier
jamfort med andra regioner. Det
senare har medfort att diversifie-
ring till andra aktieregioner sdsom
tillvaxtmarknader inte l6nade sig,
vilket paverkade portfoljens aktiva
avkastning inom globala aktier
negativt i forhallande till DNP. Den
aktiva avkastningen for vara fastig-
hets- och infrastrukturinvesteringar
paverkas fortsatt av varderings-
Jjusteringar i kolvattnet av det hogre
rantelaget vi befinner oss i sedan
2022 och framét. Under 2024 har vi
utvecklat forvaltningen och bland
annat starkt vara mojligheter att
forandra var positionering nar vi ser
awvikelser fran vad vi tycker ar en
langsiktigt motiverad prissattning
i marknaden. Under aret har vi
framst utnyttjat mojligheten pa
rantesidan dér vi var aktiva i att
justera var positionering pa rante-
kurvan, framfor allt i amerikanska
langrantor.
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Pensionssystemet har starkts éver
tid tack vare AP-fondernas

goda avkastning, en férandrad
demografi med 6kande befolkning,
fler som forvarvsarbetar samt
inférandet av riktaldern.

Som pensionsfond i det svenska inkomst-
pensionssystemet dr AP4 en kapitalforvaltare
med syfte att bidra till pensionssystemets
styrka. Var kapitalférvaltning utgar fran

det lagstadgade uppdraget, var vision,
investeringsfilosofi och verksamhetsstrategi
samt vara gemensamma virderingar.
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- PENSIONSSYSTEMET

Pensionssystemet och AP4

AP4:s uppdrag ar att forvalta en del av det allmidnna pensionssystemets
buffertkapital for att med langsiktigt hog avkastning stirka pensionssystemet
och didrmed bidra till ekonomisk trygghet for dagens och morgondagens

svenska pensionérer.

AP4 &r en statlig myndighet och
uppdraget i pensionssystemet
utgar fran lag (2000:192) om
allmanna pensionsfonder
(AP-fonder). | uppdraget ingar —
forutom att forvalta kapitalet sa att
langsiktigt hog avkastning uppnas
- att forvalta fondkapitalet pa ett
foredomligt s&tt genom ansvars-
fulla investeringar och ansvarsfullt
agande. Lagen anger dven att
sarskild vikt ska fastas vid hur en
hallbar utveckling kan framjas utan
att gora avkall pa det odvergripande
malet om hog avkastning.

Inkomstpensionssystemet

Alla som har arbetat i Sverige far
en allman pension grundad pé den
egna inkomsten under arbetslivet.
Det allmanna pensionssystemet
har tva delar, inkomstpension

och premiepension. Varje ar
overfors 18,5 procent av den
pensionsgrundande inkomsten

for de som arbetar eller far annan
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pensionsgrundande ersattning till
pensionssystemet. 16 procent-
enheter gar till inkomstpensionen
och 2,5 procentenheter till premie-
pensionen. Inbetalningen sker dels
via arbetsgivaravgiften som betalas
av arbetsgivaren, och dels via den
allmanna pensionsavgiften som
alla l6ntagare betalar. Utdver det
allménna pensionssystemet ar det
vanligt med tjanstepensioner som
betalas av arbetsgivaren, samt
privata pensionssparanden.

AP-fondernas roll
Inkomstpensionen ar ett system
dar de pensionsavgifter som
betalats in av dem som arbetat
under aret anvands for att betala
ut pensionerna till de som ar
pensionérer. Om inbetalningarna
till systemet under ett ar ar mindre
an vad som behovs for att betala
ut pensionerna uppstar ett under-
skott. D& anvands AP-fondernas
forvaltade kapital som en buffert

for att tacka upp underskottet,
och omvant, om inbetalningarna
ar stérre an vad som behdver
betalas ut, gar pengarna till
AP-fonderna (AP1-AP4) for
forvaltning.

Om pensionssystemet av
nagon anledning kommer i oba-
lans, det vill séga att atagandena
blir storre an de tillgangar som
finns, aktiveras en balansering,
den sé kallade bromsen. Det
betyder att inkomstpensionen
skrivs upp i lAangsammare takt
till dess att pensionssystemets
tillgdngar ater ar lika stora som
pensionsatagandena.

Pensionssystemet har gradvis
starkts tack vare AP-fondernas
goda avkastning, en férandrad
demografi med ckande befolkning,
fler som forvarvsarbetar samt
forandringar i pensionssystemet
sasom inférande av riktaldern.
Systemet har fungerat val och
som det var tankt.

Inbetalda pensions-
avgifter fran dagens
forvarvsarbetande

l

DAGENS
FORVARVS-
ARBETANDE

DAGENS
PENSIONARER

T ]

Utbetalda
pensioner till
dagens pensionarer

INKOMST-
PENSIONS-
SYSTEMET

INKOMSTPENSIONSSYSTEMET

Ett eventuellt 6verskott mellan
inbetalda pensionsavgifter och
utbetalda pensioner éverfors till
buffertfonderna

Buffertfonderna gor
investeringar

GLOBALA
KAPITAL-
MARKNADER

BUFFERT-
FONDERNA
AP1-AP4

T ]

Buffertfonderna far avkast-
ning pé gjorda investeringar

Eventuella underskott mellan
inbetalda pensionsavgifter och
utbetalda pensioner tas fran
buffertfonderna
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AP-fondernas stad till
pensionssystemet over tid

Vid starten av det nya pensions-
systemet 2001 gjordes bedom-
ningen att AP-fonderna skulle vara
nettobetalare till pensionssystemet
ungefar mellan &ren 2010-2050,
framst beroende pa en hogre
andel pensionérer i forhallande

till férvarvsarbetande under

denna tidsperiod samt utfasning
av det foregdende pensions-
systemet. Sedan 2009 da de fyra
AP-fonderna bérjade att betala

ut pengar till pensionssystemet
har AP1-AP4 tillsammans betalat

ut narmare 340 miljarder kronor
till pensionssystemet. Tack vare

att pensionssystemet gradvis har
starkts bedoms AP-fonderna nu
vara nettobetalare i endast nagra fa
ar till. Att de stora arskullarna fodda
pa 1990- och 2010-talen &r yrkes-
verksamma och betalar in pengar
till systemet bidrar till detta.

Dialog med intressenter ger
6kad férstielse

AP4:s uppdrag innebar lopande
dialog och samverkan med ett
antal olika intressentgrupper,

som pa olika vis bade paverkar
och paverkas av AP-fondernas
verksamhet. Att féra dialog med
dessa intressenter ger en forstaelse
av AP-fondernas uppdrag och
verksamhet, var avkastning och
vart hallbarhetsarbete. For en tkad
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transparens i rapportering och

kommunikation ar det darfor viktigt
att ta tillvara intressenters syn pa
dessa omraden. En beskrivning av
intressenter och dialoger aterfinns

pa sidan 77.

Riskanalys

Som komplement till intressent-

dialogen och for att f& battre
forstéelse for riskomraden som
kan paverka AP4 gors en risk-

analys inom forvaltningen for att
identifiera och vardera vasentliga

hallbarhetsrisker i investerings-

portfoljen. Riskanalysen gors med

stod i ESRS:s standarder och

riskomraden och utgar fran dubbel

vasentlighet, det vill saga utifran

paverkansmaterialitet och finansiell

materialitet.

Paverkansmaterialitet
Paverkansmaterialitet beskriver

hur portfoljbolagens verksamhet

kan paverka méanniskor och
miljo negativt.

Risker for portfoljens paverkan
beddmdes vara storst inom:

- klimatforandring

- affarsetik

- arbetskraft i vardekedjan

- biologisk mangfald

Finansiell materialitet
Finansiell materialitet beskriver
hur manniskor och miljé kan

paverka bolagens finansiella
stallning. En koncentration av hall-
barhetsrisker identifierades inom
sektorerna energi, ravaror, kraft och
industri.

Finansiella risker for portféljen
beddmdes vara storst inom:

- klimatforandring

- biologisk mangfald

- konsumenters beteende

- affarsetik

En narmare beskrivning av hallbar-
hetsrisker i portfolien beskrivs pa
sidorna 78-81.

Utredningar om pensionssystemet

Pensionsgruppen — som ar en arbetsgrupp med foretradare for samtliga atta riksdagspartierna med
uppgiften att varna pensionséverenskommelsen — har initierat tre utredningsprocesser kring hur det
allmanna pensionssystemet och forvaltningen av dess buffertkapital kan utvecklas och starkas.

AP4 menar att en regelbunden oversyn av pensionssystemet och buffertfonderna sakerstéller basta
mojliga forutsattningar for maluppfyllelse samt fortsatt starkt fortroende for pensionssystemet.

Oversyn av buffertfonderna
Utredningen hade i uppdrag
att utreda och lamna forslag
pa atgarder for att moder-
nisera och effektivisera den
samlade forvaltningen av
buffertfonderna AP1-AP4 och
APG. Viktiga fragor var okad
samverkan alternativt viss
konsolidering av buffert-
fonderna, kompetenskrav i
styrelserna samt nominerings-
ratt for arbetsmarknadens
parter till styrelserna.
Utredningen presenterades

i juni 2024 och remissvar
lamnades in i slutet av oktober.

AP4:s remissvar finns att lasa

i sin helhet pd > www.ap4.se/
aktuellt/remissvar.

Regeringen gav den 31 januari
2025 besked om att pensions-
gruppen, den parlamentariska
arbetsgruppen som har till

uppdrag att varda pensions-
6verenskommelsen och som
idag har representanter fran
samtliga atta riksdagspartier,
har kommit 6verens om att
antalet buffertfonder ska
minska fran fem till tre. Det
ska ske genom att dagens
tre buffertfonder i Stockholm
blir tva. Konsolideringen ska
goras genom att tillgangarna
i AP1 fordelas lika mellan AP3
och AP4. APG ska inforlivas i
AP2, som forblir i Géteborg.
En proposition forvéntas 6ver-
lamnas till riksdagen senast
den 18 mars. Inriktningen ar
att forandringarna ska vara
genomforda till den 1januari
2026.

Gas i pensionssystemet

En 6versyn av hantering av
overskott i pensionssystemet
(den séa kallade "gasen”) har
gjorts av en arbetsgrupp i

Regeringskansliet och presen-
terades i borjan av december
2024. Inférandet av en gas i
pensionssystemet har tidigare
utretts (SOU 2004:105) och
arbetsgruppen har tagit sin
utgangspunkt i denna tidigare
utredning.

Analys av avgiftsnivan
Utredningen "Analys av avgifts-
nivan i det allménna inkomst-
grundade pensionssystemet
(Dir 2024:29)” analyserar om
den nuvarande pensions-
avgiften ligger pa ratt niva for
att uppratthéalla pensions-
nivaerna. Det som sarskilt

har diskuterats ar en hojning
av avgiften fran 17,21 till 18,5
procent av l6nen, som ocksa
var nivan i den ursprungliga
pensionséverenskommelsen.
Utredningen forvantas presen-
teras i mars 2025.
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AP4:s strategiska plattform

AP4:s syfte ar att bidra till pensionssystemets styrka genom att férvalta
fondkapitalet till lAngsiktigt hog avkastning, géra ansvarsfulla investeringar och
ta ett aktivt dgaransvar. AP4:s strategiska plattform utgar ifran det lagstadgade
uppdraget, var vision, investeringsfilosofi och verksamhetsstrategi samt vara
varderingar. Vi strivar efter att vara en global férebild inom var bransch och att
agera med langsiktighet och mod. Pa sa vis bidrar vi till ekonomisk trygghet fér
dagens och morgondagens svenska pensionirer.

Vart uppdrag

AP4 &r en statlig myndighet med
uppdraget att forvalta fondkapitalet
till langsiktigt hog avkastning sa att
det blir till storsta mojliga nytta for
inkomstpensionssystemet. | det
arbetet beaktas ocksa hur risken
for sédnkta pensioner kan minskas.
Fondkapitalet ska aven forvaltas
pa ett foredomligt satt genom
ansvarsfulla investeringar och
ansvarsfullt 4gande, utan att gora
avkall pd malet om langsiktigt hog
avkastning.

Pensionssystemets betal-
ningsférmaga garanteras genom
att AP-fonderna har nodvandig
betalningsberedskap. Da kan
pensioner betalas ut dven nar
pensionsutbetalningarna &r storre
an pensionsinbetalningarna.

Var vision

Var vision ar att vara en global
forebild som levererar forstklassig
avkastning med ett langsiktigt,
hallbart och ansvarstagande
perspektiv som utgangspunkt.
Visionen ar en grundlaggande del
av var identitet och vart arbete, och
ar den drivande kraften bakom var
stravan att vara i framkant bland
pensionsfonder.

Langsiktighet ar en viktig
aspekt av var vision och vi drar
nytta av vart unika mandat att
vara langsiktiga, vilket ger oss
mojlighet att fanga riskpremier.

Vi har modet att tro pa oss sjélva
och agerar darefter, samt att vi

har uthalligheten att halla fast vid
investeringsbeslut som vi tror pa.

Aven hallbarhet och

ansvarstagande &r centrala delar
av var vision. Vi investerar pa ett
hallbart satt och tar ansvar for de
bolag vi ager. Vi &r medvetna om
att vi hanterar dagens och morgon-
dagens pensionarers pengar och vi
tar det ansvaret pa stérsta allvar.
Som en viktig samhallsaktor tar vi
hansyn till vara intressenter och vi
agerar ansvarsfullt med det kapital
vi forvaltar.

Vara virderingar

P& AP4 arbetar vi for en sund fore-
tagskultur som en av de viktigaste
forutsattningarna for att bygga och
uppratthalla en hallbar och fram-
gangsrik organisation. Vara varde-
ringar ger stod i hur vi agerar for att
tillsammans na var fulla potential
och basta resultat.
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Var investeringsfilosofi
Investeringsfilosofin bygger pa tre
sardrag som beskriver AP4:s forut-
sattningar som forvaltare, samt
sex olika investeringsdvertygelser
som anger hur vi ska agera for att
skapa mervarde i forvaltningen.
Investeringsfilosofin beskrivs pa
sidan 17.

Var verksamhetsstrategi

AP4:s verksamhetsstrategi
beskriver inriktning och akti-
viteter for AP4:s utveckling

som forvaltningsorganisation.
Verksamhetsstrategin utgar fran
sex viktiga forflyttningsomraden.
Tre av forflyttningarna &r centrala
for AP4 som kapitalforvaltare

— investeringsportfoljen, system-
stod och hallbarhet. Tre andra
forflyttningar beskriver hur vi
behover arbeta tillsammans for att
utvecklas som organisation och na
vara mal.

Vara medarbetare

Det &r vara medarbetare som ar
avgorande for vart vardeskapande
i det allmanna pensionssystemet
och som bidrar till att vi uppfyller
vart uppdrag. Att attrahera, behalla
och utveckla méanniskor med olika
perspektiv och tankesatt ar darfor
avgorande for att vi bade idag och
i framtiden ska fortsatta vara en
pensionsfond i framkant.

ARSREDOVISNING 2024
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- STRATEGISK PLATTFORM

Medarbetare med stort ansvar
Att arbeta pa AP4 innebar

en mojlighet att bidra till ett
samhallsviktigt uppdrag, anvanda
sin specialistkunskap, och stéandigt
utvecklas och vaxa i sin roll. Vi ar
en kostnadseffektiv organisation
som bedriver en kunskapsintensiv
verksamhet med forhallandevis fa
medarbetare. Det innebar att varje
medarbetare har ett stort ansvar
och en viktig roll for verksamhetens
resultat och framgang. Det innebar
ocksa ett personberoende och
darfor ar det viktigt att i varje rekry-
tering identifiera ratt kompetenser
for att langsiktigt utveckla och
driva verksamheten framat. AP4
har ett stort behov av olika nyckel-
kompetenser och det gors regel-
bundna kompetensinventeringar
som resulterar i utvecklingsplaner
bade pa enhets- och individniva.

Arbetsmiljé och kultur

En god och positiv foretagskultur
ar en av de viktigaste forut-
sattningarna for att bygga och
uppratthalla en hallbar, och éver
tid framgangsrik organisation.
Att uppmuntra till ett balanserat
arbetsliv i kombination med ett
gott ledarskap ar darfor viktiga
omraden som AP4 kontinuerligt
arbetar med. Det betyder i
praktiken att var arbetsmiljo
praglas av en gemensam syn pa

affarsméssighet, arbetsmetoder
och genomférandekraft.

Varje ar genomférs medarbetar-
undersokningar och 2024 ars
medarbetarundersokning visade ett
resultat pa en fortsatt hog niva for
alla omraden som méts i under-
sokningen. For att uppratthalla
dessa resultat dver tid arbetar alla
pa AP4 bade enhetsvis och i en
dedikerad medarbetargrupp med
tydliga handlingsplaner for respek-
tive malomrade.

Var kultur stottar och underlattar
att arbeta engagerat, prestigelost
och tryggt. Vi samarbetar for att
6sa de dagliga uppgifterna — och
vi tar initiativ till att lyfta fragor,
ompréva och tanka nytt. Vi stravar
efter att bibehalla en hallbar, inklu-
derande och attraktiv arbetsplats
som ger alla maojlighet att bidra.
Vara talangfulla medarbetare med
olika kompetenser och tankesatt
gor skillnad for att var verksamhet
ska na framgang.

Nyckeltal for medarbetare och
AP4:s direkta miljopaverkan redo-
visas pa sidan 76.

Strategiska

forflyttningar

- Framtidssakrad
investeringsportfolj

- Forstklassigt systemstod

- Ledarskap inom héllbarhet

- Kontinuerlig utveckling fér
specialister

- Enkelhet som ledstjarna

- Kreativt samarbete

Varderingar

- Vi ar affarsmassiga
- Vi har genomférandekraft
= Vi utmanar och tanker nytt

= Vi nar framgéng
tillsammans
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| AP4:s makroekonomiska basscenario for de
kommande 5-15 aren vaxer global ekonomi i
god takt, tack vare en stark utveckling i USA,
men en ndgot svagare i EU och Kina. | detta
ligger en forhoppning om att protektionism
och geopolitiska konfrontationer kommer att
begransas.

AP4:s forvaltningsstruktur tar tillvara maojlig-
heten att investera 6ver flera tidshorisonter.
Pensionssystemets behov analyseras pa lang
sikt éver 40 ar och i ett medelsiktigt perspektiv
om 5-15 ar tar vi hansyn till makroekonomi

och marknadsforutsattningar. Enskilda
investeringsbeslut gérs med tidshorisonter pa

upp till 10 ar.
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Forvaltningsstruktur
utformad fér uppdraget
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> FORVALTNINGSSTRUKTUR

Malet for AP4:s férvaltning dr att na en langsiktigt hég avkastning som bidrar
till pensionssystemets styrka och som minskar risken for séankta pensioner.
En férutsattning for detta ar att hallbarhetsfaktorer integreras i forvaltningen.

Investeringsfilosofi anger
overgripande inriktning
AP4:s forvaltning utgar fran
pensionssystemets langsiktiga
behov, det lagstadgade uppdraget
med tillhérande placerings-
bestammelser och de mojligheter
att investera som det ger.

AP4:s styrelse har antagit
en investeringsfilosofi som
utgar fran uppdraget och dess
forutsattningar och som utgor
en overgripande inriktning for
den operativa forvaltningen.
Investeringsfilosofin praglas av tre
vasentliga sardrag, det vill saga
forutsattningar som till viss del
utmarker AP4 och som skapar
mojligheter till framgangsrik
forvaltning.

Dessa sardrag ar formagan att:

e agera langsiktigt

e stora frihetsgrader att utforma
forvaltningen péa basta satt
inom ramen fér AP-fondslagen

ARSREDOVISNING 2024

¢ en portfoljstorlek som
mojliggor kostnadseffektiv
forvaltning utan att begransa
investeringsmojligheterna.

Sardragen kompletteras med
investeringsovertygelser, vilka
tydliggdr hur AP4 ska agera for att
skapa mervarde i forvaltningen.

Investeringsovertygelserna beror:
e vélavvagt risktagande

¢ ineffektiva marknader

e diversifiering

e hallbarhet

e kompetent organisation

e strukturerade processer

Forvaltningsstruktur med tre
tidshorisonter
Forvaltningsstrukturen tar tillvara
mojligheten att investera éver
flera tidshorisonter. For varje tids-
horisont anger styrelsen mal och
investeringsriktlinjer.

Langsiktigt realt avkastningsmal
Pa 40 ars sikt gor AP4 en
ALM-analys som beddmer
pensionssystemets langsiktiga
behov av avkastningsniva samt
behov av utbetalningar fran
AP-fonderna for att tacka even-
tuella underskott. | detta arbete

beaktar AP4 generationsneutralitet,

det vill s&ga att inte en generation
ska fa en hogre pension pa

bekostnad av en annan generation.

Dessa beddmningar gors i ett
tidsperspektiv om upp till 40 ar.
Analysen av pensionssystemet
kombineras med en mycket
langsiktig beddmning av forvantad
avkastning for olika tillgangsslag.
Detta mynnar ut i dels ett lang-
siktigt avkastningsmal som for
nérvarande ar 3,5 procents real
arlig avkastning, samt beslut om
intervall for portfoljens aktieandel
(50-70 procent), ranteportfoljens
genomsnittliga (6ptid (3-9 &r) samt
valutaexponering (20-40 procent).

ARSREDOVISNING

Medelsiktigt realt
avkastningsmal

| ett medelsiktigt perspektiv i
intervallet 5-15 ar gar det att i
storre detalj gbra beddomningar av
makroekonomiska faktorer som
tillvaxt och inflation. Det gar ocksa
att gora en marknadsbeddmning
som exempelvis beaktar varde-
ringsnivaer. Dessa beddmningar
ligger till grund for en mer
detaljerad analys om forvantad
avkastning for olika tillgangsslag.
Detta leder till styrelsens beslut
om Dynamisk normalportfolj
(DNP), den referensportféljen for
forvaltningen bestdende av samm-
anviktade marknadsindex. Beslut
fattas dven om ett medelfristigt
avkastningsmal éver 10 ar, vilket
var 3 procents real arlig avkastning
for 2024. Infor 2025 har detta mal
hojts till 3,5 procent.

En s&dan &versyn av DNP gors
vartannat ar och da uppdateras
aven AP4:s scenarioanalys. Detta
beskrivs narmare pa sidan 18.

Lopande forvaltning med aktivt
avkastningsmal

Darefter tar den operativa forvalt-
ningen vid med investeringsbeslut
pa upp till 10 ars sikt. Dessa
innefattar allokeringsbeslut mellan
olika tillgangsslag och en breddning
till tillgdngar som inte finns repre-
senterade i DNP. Forvaltningens
mal ar att Overtraffa avkastningen

FONDSTYRNING

for DNP med 1 procentenhet per
ar med 5 ars utvarderingshorisont.
Forvaltningen styrs av ett risk-
mandat om maximalt 5 procents
aktiv risk i forhallande till DNP.

Inom ramen for den Gpande
forvaltningen beslutas dven om
val av investeringsstrategi, sdsom
aktiv eller passiv forvaltning och
om férvaltningen ska ske internt
inom AP4 eller externt. AP4
anvander extern forvaltning dar
forvaltningsstrategin ar svar att
bedriva internt eller dar det inte
ar kostnadseffektivt att utveckla
den interna forvaltningen. Aktiv
forvaltning bedrivs foretradesvis
inom strategier med strukturellt
hoga mojligheter att generera en
overavkastning, exempelvis till foljd
av strukturella obalanser i finansiell
prissattning eller hoga intrades-
barriarer. AP4 beslutar om val av
forvaltningsstrategi baserat pa en
beddmning av vad som foérvantas
ge bast avkastning efter kostnader
for vald strategi.

Slutligen fattas 6pande inves-
teringsbeslut vad géller enskilda
aktier, obligationer och andra finan-
siella instrument inom tillgangsslag
och forvaltningsmandat.

Styrelsen styr och foljer upp
AP4:s styrelse faststéller en

arlig verksamhetsplan och de
styrdokument som reglerar AP4:s
forvaltningsstruktur inklusive

VERKSAMHETSDATA

hallbarhetsarbete. Styrdokumenten
féljs upp varje ar och revideras vid
behov. AP4:s vd ansvarar tillsam-
mans med forvaltningsenheternas
chefer for forvaltningsarbetet och
att hallbarhet &r integrerat i AP4:s
investeringsprocesser.

Forvaltningsstruktur som
integrerar hallbarhet

Styrelsen har gett AP4:s vd i uppgift
att beddéma de hallbarhetsfragor
som uppstar i investeringsverk-
samheten. Vd rapporterar l[6pande
till styrelsen om hur sadana fragor
hanteras och dess maluppfyllelse.
Styrelsen prioriterar hallbar-
hetsrelaterade fragor som ror
forvaltningsstrategierna och sadana
fragor behandlas vid i stort sett
varje styrelsemote.

Portfoljens tillgangsslag och
férvaltning

AP4 investerar i de flesta tillgangs-
slagen for att ha forutsattning att
over tid uppna avkastningsmalet.
AP4:s tillgangsslag ar noterade
aktier, uppdelade i svenska, globala
och defensiva, svenska och globala
rantor samt reala tillgangar. En
narmare beskrivning av tillgang-
arnas fordelning, avkastning och
hallbarhetsaspekter beskrivs
narmare pa sidorna som foljer
19-22. Detaljerad avkastningsdata
per tillgangsslag dver langre
tidshorisonter finns péa sidan 74.
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PER HAMMARLUND
Investeringsstrateg

- SCENARIOANALYS

Uppdaterad makroekonomisk
scenarioanalys

AP4 anviander scenarioanalys med en tidshorisont pa fem till femton &r som ger stdd fér styrelsens beslut om
den dynamiska normalportféljen (DNP), medelfristiga tillgdngsallokering och avkastningsmal. Scenarioanalysen
identifierar ett makroekonomiskt basscenario vilket stélls mot ett antal mdgjliga alternativa scenarier.

Global ekonomi har genomgatt
stora svéngningar den senaste
tiden. Aterhamtningen efter den
globala finanskrisen 2008-2010
praglades av lag inflation, expansiv
penningpolitik, stabil tillvaxt och
starka finansmarknader. Den
trenden fick ett abrupt sluti
samband med pandemin som
orsakade en skarp ekonomisk
inbromsning och stora marknads-
fall foljt av finanspolitiska stimu-
lanser, en energichock, hog inflation
och penningpolitisk &tstramning.
Samtidigt har 1980- och 90-talens
globalisering och stravan efter
liberalisering av varldsekonomin
stegvis efter den 11 september 2001
bytts ut med tkad regionalisering
och olika grader av merkantilism
och protektionism.

Basscenariot

| vart basscenario for de
kommande 5-15 aren vaxer global
ekonomi i god takt tack vare en
stark utveckling i USA, men nagot

svagare i EU och Kina. Generativ Al
kan mojligen hoja tillvaxten, men
effekterna av Al lar droja till slutet
av perioden innan de far genom-
slag. Inflationen hamnar nara
centralbankernas mal, det vill saga
hogre an efter den globala finans-
krisen. Avglobalisering, protektio-
nism, relativt hog efterfragan pa
arbetskraft, samt stigande offentlig
konsumtion och investeringar
drivet av bland annat den gréna
omstéllningen och Al-utvecklingen
ser ut att hindra inflationen fran att
hamna under malen.

Vid forra scenariouppdateringen
2022 hojde vi rdnteantagandena pa
grund av forvantningar om hogre
inflation. I arets upplaga av bas-
scenariot hojer vi loptidspremien,
det vill s&ga den kompensation
investerare kraver for att kdpa obli-
gationer med langre optid (10 ar).
Motiveringen ar en ytterligare
forsvagning av offentliga finanser,
samt en mattlig 6kning av volatilitet
och osakerhet kring inflationen.

De alternativa scenerierna
Vi ser fyra alternativ till
basscenariot:

1

ett berg- och dalbanescenario
dér inflation och tillvaxt fluktu-
erar kraftigt drivet av upprepade
prischocker till foljd av geopoli-
tiska spanningar och feltajmad
ekonomisk politik.

ett stagflationsscenario med
volatil och hog inflation likt berg-
och dalbanescenariot men med
lagre tillvaxt.

ett stagnationsscenario med
bade (&g tillvaxt och lag inflation
orsakade av strukturella problem
samt avsaknad av produktiva
grona investeringar och
innovationer.

ett goldilocksscenario med stark
tillvaxt och inflation kring malen
grundat pa teknologiska innova-
tioner och produktivitetstkande
reformer.

Framtiden

Vi gor bedémningen att sanno-
likheten for mer merkantilistisk
ekonomisk politik har gradvis 6kat
anda sedan valet av Donald Trump
till president 2016, vilket skulle
kunna leda till ekonomiskpolitiska
konfrontationer mellan framfér
allt USA och Kina. Risken for att
krigen i Ukraina och i Mellandstern
eskalerar och sprids &r ocksa
signifikant. Sammantaget har
darmed de alternativa scenarierna,
framfor allt berg- och dalbanesce-
nariot, en relativt hog sannolikhet.
Basscenariot ar i grunden positivt
for global ekonomi. Déri ligger en
trovardig férhoppning men ingen
garanti om att protektionism

och geopolitiska konfrontationer
kommer att begrénsas.
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Forvaltning per
tillgdngsslag:

Globala
aktier

Strategi

Inkluderar systematisk
kvantitativ férvaltning som
kombineras med fundamentalt
bolagsurval i klimatintensiva
sektorer. En alfaplattform,
tillvaxtmarknader samt
onoterade aktier forvaltas
genom externa fonder.

Avkastning
17,4 % for 2024. 9,1 % i
genomsnitt dver 5 ar.

Héllbarhet i férvaltningen
Implementerar lagkoldioxid-
strategier, fundamentalt
bolagsurval i resursintensiva
sektorer, driver bolagsdialoger
i samverkan med andra
investerare samt réstar p&
bolagsstammor.

Portféljandel

36%
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JAN PETERSSON

Senior portféljférvaltare,
Globala aktier klimatintensiva
sektorer

FREDRIK SKOGLUND
Portféljférvaltare, Globala
aktier klimatintensiva sektorer

- Las mer om AP4:s
systematiska kvantitativa
foérvaltning av Globala
aktier pa sidan 31.

STRATEGI & VERKSAMHET

> FORVALTNING
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Global aktieférvaltning i
klimatintensiva sektorer

Sedan flera &r har AP4 ett dedikerat team som arbetar med fundamentalt bolagsurval i
klimatintensiva sektorer. En ambition &r att koncentrera innehaven i bolag som utover starka
affarsmodeller aven ligger i framkant vad giller omstallningen till en klimatneutral verksamhet.

For att kvarsta i AP4:s portfolj
ska bolagen ha tydliga mal och
ambitioner som ar i linje med
Parisavtalet, samt ha betydande
och vaxande investeringar i
fossilfri energiproduktion. Det ar
viktigt eftersom flera traditionella
energibolag ar, eller &r pa vag att
bli, varldens storsta investerare i
energikallor som ar fossilfria, och
kommer darmed att spela en viktig
roll i klimatomstallningen.

Arbetet gar ut pa att identifiera
bolag inom dessa sektorer som
aktivt deltar i klimatomstallningen
genom investeringar i fornyelsebar
energi och nya tekniker som
begransar koldioxidutslappen. En
utgangspunkt ar AP4:s tematiska
hallbarhetsanalys som identifierar
sektorer och vardekedjor som bade
kan bidra till och aven gynnas av
klimatomstéallningen.

- Vi laser in oss pa bolagens
verksamhet och deras miljdarbete,

och vi har méten med bade
bolagen och externa analytiker

for att fa s& mycket kunskap som
mojligt. Darefter valjer vi ut ett antal
bolag i varje sektor att investera i.
Parallellt med detta arbetar vi med
tematiska investeringar globalt,
dér bland annat energiomstallning
och atervinning &r teman som

AP4 prioriterar och i vilka vi ser

en strukturell tillvaxt, sager Jan
Petersson, Senior Portfoljforvaltare
pa AP4.

Inom energisektorn har AP4 valt
att endast investera i integrerade
energibolag som har en uttalad
malsattning att vara koldioxid-
neutrala enligt Scope 3 senast
2050. Det innebér att de flesta
amerikanska fossila energibolagen
utesluts ur portféljen. Inom
kraftindustrin har AP4 stort fokus
pa natbolag och integrerade bolag
som bade producerar och distri-
buerar energi, dar huvuddelen av
energiproduktionen &r fossilfri.

Genom att koncentrera
innehaven i de koldioxidintensiva
sektorerna till ett farre antal bolag
innebéar det en stérre mojlighet
att paverka och bidra till att den
positiva utvecklingen fortséatter i de
bolag som AP4 ar dgare i.

- Vi har under aret analyserat
kraftsektorn och dess framtida
utveckling. Analysen har gjorts
med externt konsultstdd. En viktig
slutsats fran detta arbete &r att
utvecklingen av fornyelsebara
energikallor sdsom vind och sol
kommer forts&tta vaxa i snabb takt
och med en stigande l6nsamhet
dé& produktionskostnaderna trend-
méssigt fortsatter nedat, forklarar
Fredrik Skoglund, Portféljforvaltare
pA AP4.

Inom réavarusektorn har AP4 fokus
pa bolag inom elektrifierings-
metaller, bolag som har kommit
langt i utvecklingen inom saval gron
cement som gront stal, och inom

VERKSAMHETSDATA

kemiindustrin etablerade gasbolag
som kommit ldngt med utveck-
lingen av koldioxiduppfangning och
vatgas. Inom transportsektorn har
AP4 fokus pa jarnvagstransporter.

- En annan insikt &r att naturgas
kommer att fortsatta vara en viktig
energikalla i energitransitionen.
Fram till 2040 kommer samhallet
inte helt kunna férlita sig pa
fornyelsebar energi, utan naturgas
och karnkraft kommer att vara ett
fortsatt viktigt komplement under
denna 6vergangsfas. En ytterligare
viktig dimension ar den snabba
utvecklingen av Al vilket leder till
en stor okning av energiefterfragan,
da datorhallar med stor kapacitet
ar energislukande. For att mota
denna stora energiefterfragan

har det i USA exempelvis lett till
aterstart av tidigare nedlagda karn-
kraftverk, avslutar Jan Petersson.
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Forvaltning per
tillgdngsslag:

Svenska
aktier

Strategi

Férvaltningen baseras p&
fundamental bolagsanalys.
Mélet &r att identifiera

bolag med langsiktig god
vardetillvéaxt och aktier med
omvarderingspotential. Aktiv
agarstyrning ar en viktig del
av strategin.

Avkastning
8,4 % for 2024. 9,3 % i
genomsnitt dver 5 &r.

Hallbarhet i férvaltningen:
Sektorbaserad riskanalys av

héllbarhetsutmaningar. Arbetar

i valberedningar for att skapa
basta majliga styrelser samt
réstar pa bolagsstammor.

Portféljandel

15%

ARSREDOVISNING 2024

ARET 2024

DET HAR AR AP4

JANNIS KITSAKIS
Chef for Svenska
aktier

STRATEGI & VERKSAMHET

> FORVALTNING

ARSREDOVISNING

FONDSTYRNING

Svenska aktier — med utgangs-
punkt i fundamental analys

Svenska aktier férvaltas aktivt med utgangspunkt i fundamental bolagsanalys. Inves-
teringsmodellen grundar sig pa ett lAngsiktigt mandat med méjlighet att bira risk dver tid
- dven under utmanande perioder. Agarstyrning ar en viktig hérnsten i AP4:s férvaltning.

- En viktig utgangspunkt i var
forvaltning &r att vi ar mycket lang-
siktiga i vara investeringar. Eftersom
vart mandat har en lang horisont
kan vi dven under turbulenta
perioder hélla fast vid var strategi.
AP4 4r inte tvingad att salja aktier
pa grund av utfloden, nedgangar
kan tvartom innebéra investerings-
mojligheter. Var langsiktighet gor
oss till attraktiva dgare for manga
bolag, vilket 6ppnar dorrar for oss.
AP4 &r en betydande aktieagare

pa den svenska marknaden och

vi har ett bra natverk och goda
mojligheter till dialog med de bolag
vi investerar i, sager Jannis Kitsakis,
chef for Svenska aktier pa AP4.

Som en av Sveriges tio storsta
institutionella agare ar aktiv
agarstyrning en central del i forvalt-
ningsmodellen pa AP4.

- En hérnsten i AP4:s svenska
aktieforvaltnings investeringsfilosofi
ar att agera aktivt och langsiktigt i
agarrollen. | 4garstyrningsarbetet

arbetar vi framforallt i valbered-
ningar men ocksa genom att halla
en dialog med bolagen och andra
stora agare. Malet ar dvervikta
bolag som kan bli morgondagens
vinnare och samtidigt bygga en
robust och stabil portfélj som kan
utvecklas val i olika marknads-
klimat, séger Jannis Kitsakis.

- For oss innebar aktiv forvaltning
att vi har en nara kontakt med
vara portfoljbolag. Vi laser pa om
vara innehav och forsoker forsta
omvarlden som de verkar i. Vi ser
till att traffa bolagen nér tillfalle
ges. En annan viktig del i var
modell, som aven fungerar som
ett riskverktyg, ar att engagera oss
i vara bolag, exempelvis genom
arbete i valberedningar. Dar ar

vi med och tar fram férslag pa
bolagsstyrelser. Vi ger ocksa var syn
pa incitamentsprogram och andra
forslag i ett tidigt skede, innan de
laggs fram péa bolagsstammorna,
sager Jannis Kitsakis.

Hittills under 2020-talet har aktie-
marknaden och de noterade bolagen
i stor utstrackning praglats av olika
omvarldsfaktorer. Covid-pandemin,
krig samt kraftigt forandrade infla-
tions- och rantenivaer har i manga fall
paverkat bade utbud och efterfragan
for bolagen. Aven om omvérlden
under 2024 fortsatte att vara
oforutsagbar och stokig har mycket

i bolagens vardag borjat att normali-
seras. For manga bolag var 2024 ett
relativt svagt ar men férhoppningar
om en béttre konjunktur och déarmed
hogre bolagsvinster ndstkommande
ar ledde anda till en stark och stabil
bors under stora delar av aret.

- Avkastningen péa sektor- och
bolagsniva har skiljt sig at. Manga
industri- och teknikbolag har utveck-
lats val, vilket gynnat AP4:s agande i
bland annat Lifco, Sectra, Mycronic
och Yubico. Tva sektorer dar AP4

har 6vervikt och som har utvecklats
samre under aret ar inom konsument-
och halsovardssektorerna, sager
Jannis Kitsakis.

VERKSAMHETSDATA

| efterdyningarna av hog inflation
och hoga rantor har konsumen-
terna haft en utmanande miljo
och hallit igen pa inkop av till
exempel kapitalvaror, ndgot som
har drabbat AP4:s innehav i bland
annat Dometic och Husgvarna.
Halsovardssektorn har under aret
varit volatil, framfor allt under
andra halvaret da till exempel oro
efter det amerikanska president-
valet paverkade sektorns bors-
utveckling negativt. En del bolag
har ocksa haft interna utmaningar
att hantera, nagot som har lett till
negativ kursutveckling under 2024,
till exempel Getinge och Elekta dar
AP4 &r 6verviktad.

- Andra tecken pa att aktie-
marknaden har bérjat normaliseras
under 2024 och att riskviljan ar
tillbaka &r att aktiviteten har 6kat.

Vi har sett saval borsintroduktioner
av nya bolag som publika bud pa
noterade bolag. Till exempel har
AP4 tackat ja till tva bud med bra
budpremier; Concentric +61 procent
och Probi +42 procent. Vi ser
framtiden an med tillforsikt, vi har
en investeringsmodell som vi tror
pa och som passar vart langsiktiga
mandat. Vi ar ett erfaret och
kompetent team med bra resurser,
och framfor allt har vi en portfolj
med bra bolag som har ett bra
utgangslage infor framtiden — bade
operationellt och med varderings-
stod, sager Jannis Kitsakis.
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Forvaltning per
tillgdngsslag:

Rantebarande
tillgangar

Strategi

Aktiv férvaltning av globala
och svenska rantor i tva
mandat, ett fér statspapper
och dverstatliga organ (s&
kallade SSA) och ett for likvida
krediter. Inom Globala rantor
férvaltas ocksd ett mandat
med illikvida hégavkastande
krediter.

Avkastning

1,3 % for 2024. 0,5 % i
genomsnitt dver 5 ar.
Hallbarhet i férvaltningen
Beddmer hallbarhetstrender
i investeringsbesluten,

investerar i gréna och
sociala obligationer.

Svenska rantor

Portféljandel

B 18%

Globala rantor

ARSREDOVISNING 2024

ARET 2024

TORBJORN KRONBLAD
Chef fér Rantor & valuta

JONAS RANNEBY
Senior portféljférvaltare,
Réntor & valuta

DET HAR AR AP4

STRATEGI & VERKSAMHET

> FORVALTNING

ARSREDOVISNING

FONDSTYRNING

Volatil rantemarknad gav

mojligheter i forvaltningen

Flera faktorer gjorde att de amerikanska rantorna steg det forsta kvartalet 2024.
Tillvixtindikatorerna var héga, inflationen sinktes ldngsammare dn vintat och arbets-
marknaden var starkare in férviantat. AP4 6kade da exponeringen mot fallande réntor.

Den likvida och kreditvardiga
ranteportfoljen forvaltas internt

i tva olika mandat. Det ena
mandatet investerar i rantepapper
utgivna av stater och overstatliga
organ. Forvaltningen av det
mandatet fokuserar pd makro-
ekonomi, penning- och finans-
politik med malet att férutse hur
det paverkar ranteutvecklingen i
olika lander.

Det andra mandatet investerar

i likvida och kreditvardiga
obligationer utgivna av foretag.
Forvaltningen fokuserar dels pa
att bedéma bolagens och olika
instrumenttypers kreditrisk,

och i huvudsak pa att bedéma
utvecklingen for rantedifferenser
mellan olika typer av emittenter.
Utover dessa tva internt forvaltade
mandat ingar i tillgangsslaget
Globala rantor aven en portfolj
med illikvida och hégavkastande
krediter som forvaltas externt.

Statspappersportfoljen

- Fran senvéaren och fram till

slutet pa 2024 mattades trenden
for tillvaxt och arbetsmarknad av
och inflationen planade ut, séger
Torbjérn Kronblad, chef for rantefor-
valtningen p& AP4. Den amerikanska
centralbanken Fed bekraftade att
inflationen hade narmat sig malet
och skiftade darfor fokus till arbets-
marknaden, dar Fed inte 6nskade en
fortsatt forsvagning, sager Torbjorn
Kronblad.

Som en konsekvens foll de langa
rantorna till allt lagre nivaer fram till
mitten av september. Utvecklingen
avtog nar Trump borjade ga framat
i opinionen infor det amerikanska
presidentvalet. Rantorna steg
darefter fram till november da oron
okade for kommmande handels-,
immigrations-, och finanspolitik.

- Ranteportféljen har hogt riskut-
nyttjande och okat sin exponering
mot fallande langa rantor under

aret, vilket ledde till stor volatilitet i
resultatet. Trots det har ranteport-
féljerna uppnéatt en modest positiv
avkastning ¢ver aret. Osédkerheten
infor 2025 har okat, eftersom Fed
eventuellt behover avvakta med
att fortsatta sanka styrrantorna.
Det beror pé att osékerheten kring
inflation, arbetsmarknad och till-
vaxt har okat pa kort sikt efter det
amerikanska presidentvalet.

Kreditportfoljen

Den globala kreditmarknaden navi-
gerade 2024 genom ett komplext
landskap med stort fokus pa infla-
tion, centralbanker och geopolitik,
vilket innebar bade utmaningar och
mojligheter for investerare.

- Vid arets borjan var utsikterna for
krediter goda, attraktiva réantedif-
ferenser gentemot statspapper (sa
kallade spreadnivaer), stort intresse
fran investerare, forvantade rante-
sankningar och modest tillvéaxt.
Forsta halvaret praglades ocksa

VERKSAMHETSDATA

av stadigt minskade spreadnivaer
medan det andra halvaret praglats
av relativt stabila spreadnivaer, l&g
volatilitet samt en positiv mark-
nadseffekt som foljd av det ameri-
kanska presidentvalet. Avkastningen
for det aktivt forvaltade kredit-
mandatet p& AP4 var dven i ar bra,
framfor allt drivet av en dvervikt i
banker, efterstallda obligationer och
en aterhamtning i den europeiska
fastighetsmarknaden, sager Jonas
Ranneby, Senior portfoljforvaltare
P& AP4.

Manga faktorer ser bra ut fér
kreditmarknaden aven infér 2025,
sasom en férvantad modest
tillvaxt, forvantade fortsatta
rantesankningar och ett fortsatt
stort intresse fran investerare.
Samtidigt &r rantespreadarna
ocksa pa historiskt ldga nivaer, an
mer s& i US-dollarmarknaden &n i
Euromarknaden.

- Det innebar att det ar svart att

se att rantespreadar ska minska

i ndgon storre utstrackning, men
om makroekonomin utvecklas som
forvantat borde nivaerna kunna vara
relativt stabila. Det storsta hotet for
kreditmarknaden ar att inflationen
biter sig fast i USA, vilket innebér
ett slut pa rantesankningar, eller i
varsta fall rantehdjningar, avslutar
Jonas Ranneby.


https://www.ap4.se/

J

r 4
FJARDE AP-FONDEN

ARET 2024

Forvaltning per
tillgdngsslag:

Reala
tillgangar

Strategi

Investeringar i noterade och
onoterade fastighetsbolag,
saminvesteringsbolag och
fonder med inriktning

mot fastigheter och
infrastrukturinvesteringar.

Avkastning
2,9 % for 2024. 4,7 % i
genomsnitt dver 5 ar.

Hallbarhet i férvaltningen
Utvarderar och stiller krav p&
direktagda bolags och externa
férvaltares héllbarhetsarbete
och rapportering. Aktivt
agarstyrningsarbete och fér
dialog med investeringarna
avseende klimatpéverkan och
klimatstrategi.

Portféljandel

16%

ARSREDOVISNING 2024

DET HAR

FRIDA OLSSON

Senior portféljforvaltare,
Alternativa Investeringar

AR AP4

STRATEGI & VERKSAMHET

> FORVALTNING

ARSREDOVISNING

FONDSTYRNING

AP4:s strategi inom fastigheter
— ett langsiktigt atagande

Tillgangsslaget Reala tillgangar bestar av noterade och onoterade fastighetsinvesteringar samt

onoterad infrastruktur. AP4:s exponering mot fastigheter har successivt 6kat sedan starten
2001, bade som féljd av mycket god avkastning, och dven genom aktiva allokeringsbeslut.

AP4:s totala fastighetsexponering
uppgar till 60 miljarder kronor,
motsvarande 11 procent av det
totala fondkapitalet. AP4:s storsta
innehav &r Vasakronan som idag
ager fastigheter for cirka 178
miljarder kronor med fokus pa
kontor- och cityhandel i Sveriges
fyra storsta stader. Bolaget, som
har sitt ursprung ur AP-fastigheter
som bildades 1988, har utvecklats
till ett av Sveriges storsta fastig-
hetsbolag. Vasakronan anses ligga i
framkant globalt avseende integre-
ring av hallbarhet i verksamheten.

D& avkastningen fran kontors-
fastigheter 6ver tid ar forhallan-
devis konjunkturkénslig har AP4
efterstravat att balansera upp
fastighetsexponeringen med
bostéder och samhallsfastigheter,
primart vardbostader, genom
bildandet av Rikshem 2010

samt investeringen i Svenska
Handelsfastigheter 2016.

- Rikshem, som idag &ger fastig-
heter till ett varde om néstan 60
miljarder kronor, har ett geografiskt
fokus péa drygt tio, relativt stora
stader med tyngdpunkten i Stor-
Stockholm och Uppsalaregionen.
Hyresintékterna for Rikshem har
historiskt varit stabila och har foljt
inflationen val, sager Frida Olsson,
Senior portfoljférvaltare pa AP4.

Svenska Handelsfastigheter, vars
fastighetsbestand idag uppgar till
cirka 19 miljarder kronor, fokuserar
framst pa butiksfastigheter i val-
etablerade handelsomraden i bra
trafiklagen. Aven i detta segment
ar hyressvangningarna begransade
och uthyrningsgraden hog och
stabil, d& exponeringen mot
konjunkturokansliga dagligvaror
och s kallad lagprishandel ar
mycket stor.

Dessa tre bolag, som utgor
huvuddelen av AP4:s onoterade
fastighetsinnehav, ar langsiktiga

finansiellt stabila leverantorer av
lokaler och bostader. AP4 ar en
langsiktig aktiv dgare i dessa bolag.

- For cirka 10 ar sedan borjade vi
ocksa investera i noterade fastig-
hetsaktier. Genom uppbyggnaden
av denna portfolj, som idag utgor
cirka 20 procent av vara fastighets-
tillgangar, kunde vi initialt addera
exponering bland annat mot

den mycket starka utvecklingen

i Stockholms kontorsmarknad
mellan 2015 och 2019. Darefter
allokerade vi om detta kapital till
andra segment som fortsatt gynnas
av strukturellt goda forutsattningar
— framst lager, latt industri och
dagligvarubutiker, forklarar Frida
Olsson.

De senaste aren har fokus varit
att 6ka exponeringen mot mera
hogavkastande fastigheter (mer an
cirka 6 procents direktavkastning)
i framst de noterade portféljerna,
men dven genom att AP4 under

VERKSAMHETSDATA

2023 och 2024 har investerat ytter-
ligare i Svenska Handelsfastigheter.

- Fordelen med det &r att dessa
fastigheter ger en hogre avkastning
pa eget kapital fran den l6pande
forvaltningen an vad bostader
och kontor ger. Darmed blir var
avkastning mindre beroende av
vardeokningar. Vi ser ocksa tydligt
att hogavkastande fastighetseg-
ment har givit en betydligt battre
avkastning vid omstallningen till
ett hogre rantelage, forklarar Frida
Olsson.

Investeringar i infrastruktur
kompletterar fastighetsinveste-
ringarna och langsiktig avkastning
bidrar till stabilitet och ger ett
inflationsskydd i portfolien. AP4
paborjade en uppbyggnad av denna
portfolj ar 2018 och den har vuxit
till ndrmare 5 procent av AP4:s
fondkapital.
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Fo6rvaltning per
tillgangsslag:

Defensiva
aktier

Strategi
Kvantitativ forvaltning.

Avkastning

14,5 % for 2024. 8,2 % i
genomsnitt dver 3 &r dd
tillgdngsslaget introducerades.

Hallbarhet i férvaltningen
Tillfér avkastningspotential
och har stabiliserande
egenskaper i en mer
utmanande ekonomisk
miljo. Investerar inte i
exkluderade bolag.

Portféljandel

ARSREDOVISNING 2024

DET HAR AR AP4

STRATEGI & VERKSAMHET

> FORVALTNING

- VAR SYN PA HALLBARHET

Aktier for turbulenta

marknader

Defensiva aktier bidrar till AP4:s totalportfolj

genom att komplettera svenska och globala aktier
framst vid makroekonomisk osdkerhet och svagare
marknadsscenarier. Infér 2025 kommer Defensiva aktier

att utgbra 7 procent av DNP.

Defensiva aktier ar ett tillgangsslag
med en sammansattning av enskilda
aktier som ar anpassad for att bidra
till portfoljens forvantade avkastning,
samtidigt som de ar mindre kansliga
for aktiemarknadens svangningar.
Defensiva aktier bidrar till AP4:s
totalportfolj genom att komplettera
tillgdngsslagen Globala aktier respek-
tive Svenska aktier med framst en
lagre riskniva vid makroekonomisk
osakerhet och svagare marknads-
scenarier.

Defensiva aktier forvaltas genom ett
kvantitativt aktieurval i utvecklade
aktiemarknader med maélet att skapa
en exponering mot utvalda faktorer
sasom lag volatilitet, kvalitetsbolag
och l&g koncentrationsrisk. Defensiva
aktier ar vanligtvis stabila och

mindre kénsliga for marknadens
svangningar, vilket gor tillgangsslaget
battre rustade att mota eventuella

borsfall, exempelvis kopplat till den
nuvarande hoga koncentrationen

av amerikanska teknologiaktier i ett
marknadsviktat globalt bérsindex.
Defensiva aktiers sammansattning
ar dynamisk och faktorexponeringen
kan 6pande anpassas till AP4:s
scenarioanalys, vilken beskrivs pa
sidan 18.

Den ursprungliga vikten for

Defensiva aktier var 5 procent av

den Dynamiska normalportféljen
(DNP), den referensportfolj som
styrelsen beslutar om och som

ar utgangspunkt for tillgdngarnas
fordelning i den operativa foérvalt-
ningen. Tillgdngsslagets andel av DNP
finansierades genom minskade vikter
i tillgangsslagen Globala rantor och
Globala aktier. Andelen Defensiva
aktier kommer att 6ka till 7 procent
av DNP 2025, vilket beskrivs i mark-
nadskommentar pa sidan 10.

ARSREDOVISNING

FONDSTYRNING

VERKSAMHETSDATA

Var syn pa hallbarhet

En forutsattning for langsiktigt framgangsrik férvaltning ar
att integrera hallbarhetsaspekter i investeringsprocesser
och i enskilda investeringsbeslut, da det beddéms bidra till
en battre riskjusterad avkastning 6ver tid.

Styrning av AP4:s
hallbarhetsarbete
Eftersom AP4 forvaltar allmanna
pensionsmedel 4r utgangspunkten
i hallbarhetsfragor den svenska
statens vardegrund. AP-fonderna
har tagit fram en gemensam
vardegrund for forvaltning av fond-
medlen, gemensamma riktlinjer for
vilka tillgdngar som fondmedel inte
ska placeras i respektive gemen-
samma riktlinjer for redovisning av
hallbarhetsmalet.

AP4:s overgripande hantering
av hallbarhets- och agarstyrnings-
fragor beskrivs i hallbarhetspolicyn
respektive dgarpolicyn, vilka
faststalls arligen av styrelsen.
Dessa policyer anger syfte, mal och
riktlinjer for hallbarhetsarbetet.
Dessa policyer tillampas for hela
investeringsverksamheten, saval
for investeringar i Sverige som
internationellt samt bade vid egen

intern forvaltning och vid externa
forvaltningsmandat.

Vd ansvarar 6vergripande for
hallbarhetsfragor i den lopande
verksamheten. Enhetschefer i
forvaltningen och portféljansvariga
forvaltare har ett ansvar att hantera
hallbarhetsfragor inom sina
respektive investeringsmandat. Vd
rapporterar [6pande till styrelsen
om hur hallbarhetsarbetet fortgar
och utvecklas.
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Bred hantering av

hallbarhetsaspekter

AP4:s utgangspunkt &r ett brett

perspektiv avseende hallbar-

hetsaspekter i investerings-
verksamheten, dar vasentliga
hallbarhetsaspekter inom saval
klimat och miljo, socialt ansvars-
tagande som bolagsstyrning
beaktas och hanteras, sdsom:

+ klimat och miljo, vilket inkluderar
bland annat klimatférandring,
klimatomstallning, resurs-
effektivitet, biologisk mangfald
och farliga utslapp
sociala aspekter, sdsom mansk-
liga rattigheter och arbetstagares
rattigheter
bolagsstyrningsaspekter, sdsom
aktiedgares rattigheter, styrelsers
sammansattning, ersattnings-
fragor, transparens och affars-
etiska aspekter som korruption

AP4:s forvaltning analyserar och
integrerar hallbarhetsaspekter

i forvaltningen anpassat till
respektive tillgdngsslag och
forvaltningsmodell.

AP4:s investeringar i noterade
aktier och krediter ar foremal for en
regelbunden genomlysning rérande
krankningar av internationella
konventioner. Om bolag identifieras
i denna process inleds en djupare
analys foljt av dialog som &r AP4:s
huvudsakliga medel for att paverka
bolag. AP4 for dialog med bolag

ARSREDOVISNING 2024

DET HAR AR AP4

genom den egna forvaltningen
liksom genom AP-fondernas
etikrad (Etikradet). Lds mer om
detta pa sidorna 25-26.

Fem implementerings-
strategier

AP4 har fem huvudsakliga
implementeringsstrategier for
att bedriva héllbarhetsarbetet i
investeringsportfoljen:

1. Mita och rapportera hallbarhet
AP4 utvarderar l6pande héllbar-
hetsdata for anvandning i forvalt-
ningsstrategier och i rapportering.
Transparent rapportering ar nagot
som AP4 ocksa forvantar sig av de
bolag och verksamheter som AP4
ar investerad i.

2. Integrera héllbarhet i
investeringsprocesser

AP4 integrerar hallbarhetsfaktorer
strukturerat i investeringsbesluten,
anpassat till respektive tillgangs-
slag och investeringsprocess. Vid
anvandande av externa forvalt-
ningstjanster sa utgor hallbarhet
ett viktigt utvarderingskriterium.

3. Paverka som #gare, investerare
och samhallsaktoér

Agarstyrning ar ett verktyg for att
dver tid skapa och trygga tillgangs-
varden. AP4 tar ansvar som agare
och investerare genom att paverka
bolag i dialoger, andra investerare

STRATEGI & VERKSAMHET

- VAR SYN PA HALLBARHET

samt politiska beslutsfattare i hall-
barhetsfragor. AP4 samverkar med
andra investerare i syfte att uppna
storre tyngd i dialoger och annat
paverkansarbete.

4. Reducera héllbarhetsrisker i
portféljen

AP4 minskar exponeringen mot
tillgdngar som ar forknippade

med forhojda hallbarhetsrisker.
Darutdver exkluderar AP4 bolag
vars verksamhet inte bedéms vara
i linje med en foredomlig tolkning
av de internationella konventioner
som Sverige har undertecknat
eller internationella riktlinjer som
Sverige stodjer. AP4 investerar
heller inte i vardepapper utgivna av
bolag eller lander som &r féremal
for sanktioner av EU eller FN.

5. Investera i starka
hallbarhetstrender

AP4 gor tematiska investeringar
som bidrar till och drar férdel

av hallbarhetsomstallningen.
Forstaelse for och analys av olika
hallbarhetsaspekter kan bidra till
avkastningen genom identifiering
av investeringsmojligheter for AP4,
till exempel specifika sektorer eller
bolag som kan forvantas bidra till
och dra fordel av omstéllningen till
ett mer hallbart samhalle.

ARSREDOVISNING FONDSTYRNING

VERKSAMHETSDATA

Fokusomraden for hallbarhet

i forvaltningen

AP4 har definierat tva hallbarhetsomraden
som ar finansiellt visentliga, da de har
paverkan pa portféljens langsiktiga

aven ar investeringsbara.

Klimat & miljo

Vi identifierar systematiska

risker med global paverkan pa
samhalle, ekonomier och férvantad

avkastning. Vi inkluderar frégor som

klimatforandring, klimatomstallning,

resurseffektivitet, biologisk mangfald
och farliga utslapp.

avkastnings- och riskegenskaper samt

Agarstyrning

Vi tar ansvar for att bidra till god
utveckling i bolagen och béttre
riskjusterad avkastning. Vi adresserar
fragor som aktiedgares rattigheter,
styrelsers sammanséttning, mangfald,
ersattningsfrégor, transparens samt
affarsetiska aspekter som korruption
och manskliga rattigheter.
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AP-fondernas etikrad — en viktig
del i AP4:s hallbarhetsarbete

AP-fondernas etikrad (Etikrddet) dr ett samarbete mellan AP1-AP4 fér att med gemensam
kraft paverka bolag till ett hallbart virdeskapande och till transparent rapportering.

Etikradet arbetar huvud-
sakligen med bolag som finns i
AP-fondernas aktieportfoljer av
utlandska borsnoterade bolag.
Samarbetet mellan AP-fonderna
i det gemensamma Etikradet
innebar 6kad tids- och kostnads-
effektivitet och mer kapital och
tyngd som part i en paverkans-
dialog. Samverkan resulterar ocksa
i mojlighet till engagemang i fler
bolagsdialoger och internationella
investerarinitiativ.

Ett av Etikradets viktigaste
uppdrag ar att identifiera, analysera
och paverka bérsnoterade bolag

som beddms kranka internationella

konventioner till att hantera och
atgarda olyckor och incidenter
som intraffat. Arbetet syftar ockséa
till att sakerstalla att bolaget har
system och rutiner pa plats for att
forebygga incidenter och olyckor.
Etikradet har ocksa i uppdrag av
AP-fonderna att proaktivt arbeta
med prioriterade, vésentliga och
komplexa hallbarhetsrisker och

ARSREDOVISNING 2024

darmed stotta eller komplettera
det arbete som respektive AP-fond
bedriver.

Framgangsrikt paverkans-
arbete for 6kat bolagsansvar
Av 3 307 granskade bolag, under
2024, identifierades 89 bolag

med bekraftad krankning av en
internationell konvention eller med
befarad risk for en krankning av
sadan. Etikradet har fort reaktiva
paverkansdialoger med 47 bolag i
alla varldsdelar. Bolagsdialogernas
framdrift mats i uppnadda delmal
och under aret har 8 bolag som
Etikradet fort dialog med uppnatt
de slutmal som Etikradet satt

upp och bolagsdialogerna har
darmed framgangsrikt avslutats.
Det innebdr att Etikradet paverkat
dessa bolag till att hantera och
atgarda problem och, inte minst,
sékerstélla att atgarder vidtagits for
att forhindra att nagot liknande ska
handa igen.

Projektarbete inom system-
kritiska omraden

Etikradet driver det proaktiva
arbetet i projektform och har under
aret arbetat i 10 projekt och inves-
terarinitiativ. Det omfattar bland
annat direkt dialog med 51 globala
bolag. Nedan &r de overgripande,
prioriterade fokusomraden som de
proaktiva projekten ingar i.

Antimikrobiell resistens
Antimikrobiell resistens (AMR)
beddms vara en vasentlig
systemrisk fér s&val samhalle
som AP-fondernas portféljer
over tid och Etikradet verkar for
att 6ka medvetenheten om AMR
och for att astadkomma positiv
forandring genom dialoger med
relevanta bolag. AMR uppstar
nar bakterier, virus, svampar och
parasiter inte langre svarar pa
lakemedel, vilket gor infektioner
mer svarbehandlade och 6kar
risken for sjukdomsspridning,
allvarlig sjukdom och dadsfall.

ARSREDOVISNING

Framsta bidragande orsak till

att AMR utvecklas &r éver- och
felanvandning av antibiotika i
intensiv industriell djurproduktion.

Klimat

Klimatomstallningen &r system-
kritisk och Etikradet arbetar

inom tva omraden, dels med
gruvsektorns hantering av hallbar-
hetsutmaningar utifran det ckade
behovet av kritiska mineraler och
metaller vid omstallningen, dels

i omstéllningen av utslappstunga
branscher med ett fokus pa stal-
produktion. Arbetet kompletterar
och stéder respektive AP-fonds
klimatarbete och investeringar.

Techbolag och manskliga
rattigheter

Onlineplattformar och de stora
Techbolagen spelar en allt viktigare
roll i samhallet. Detta innebar
manga mojligheter men ocksa flera
utmaningar som rér manskliga
rattigheter. Etikradet leder ett
internationellt samverkansprojekt
med &ver 30 internationella
institutionella investerare och for
paverkansdialoger med ett antal

FONDSTYRNING

stora Techbolag, som till exempel
Alphabet (Google), Meta Platforms
(Facebook) och Microsoft, med
malet att bolagen ska starka sitt
arbete med manskliga rattigheter.

Vatten

Vatten av god kvalitet och i
tillracklig mangd ar avgérande for
allt ifran halsa och sanitet till livs-
medelsproduktion, kraftproduktion
och andra industriprocesser. Vatten
paverkas aven av andra globala
utmaningar, daribland klimat-
forandringar, forlust av biologisk
mangfald och offrivillig migration.

Barnarbete och tvingsarbete
Barnarbete och tvangsarbete
férekommer 6ver hela varlden,
men ar sarskilt vanligt inom vissa
branscher och regioner. Bolag
kan vara exponerade i sin direkta
verksamhet eller genom sina
leverantorskedjor. Detta &r ett
allvarligt problem och Etikradet
verkar for att forhindra att bolag
exploaterar arbetskraft genom
saval dialog med enskilda bolag
med betydande negativ paverkan
som proaktivt p& sektorniva.

VERKSAMHETSDATA

2024
3307

av AP-fondernas bolag
granskades

89

bolag identifierade med
bekraftade eller risk for
krankning

47

pagdende reaktiva
bolagsdialoger

34

uppnédda delmal i
reaktiva bolagsdialoger

10

proaktiva projekt inom
fokusomréden
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Fordelning av reaktiva bolagsdialoger

Fordelningen av Etikradets reaktiva bolagsdialoger under
2024 utifran region, bransch och héallbarhetsomrade dar
en mojlig eller bekraftad krankning av en internationell
konvention beddmts agt rum.

Reaktiva dialoger per
hallbarhetsomrade

M miljs 14 %

¥ sociala fragor 61 %
[l Bolagsstyrning 25 %

Reaktiva dialoger per

region

M Afrika 8%
¥ Asien & Oceanien 34 %
7l Europa 10 %

M Latinamerika 13 %
M Nordamerika 35%

Reaktiva dialoger per

bransch

M Material 21 %
[ Konsumentvaror 18 %
[T Halsovard 16 %
M Finans 14 %
M Industri 10 %
M Ovriga? 21 %

ARSREDOVISNING 2024

> ETIKRADET

Genomlysning av AP-fondernas innehav

ARSREDOVISNING

2023

Antal genomlysta bolag i AP-fondernas

portfsljer 3 307 3510
varav bekraftad krankning 12 18
varav med risk fér krdnkning 77 66
varav utan anmarkning i granskning 3218 3426

Utveckling av antal bolag i aktiv dialog

2023

Antal bolag med aktiv dialog vid &rets ingang 54 86
Bolag med avslutad dialog med mal uppnétt -8 -7
Bolag med avslutad dialog pa grund av andra _ 5
anledningar?
Bolag med vilka nya dialoger har inletts

s 3 3
under aret
Bolag av Etikrédet rekommenderade for

. =il -3

exkludering
Forandringar i AP-fondernas innehav -1 -20
Antal bolag med aktiv dialog vid arets utgang 47 54

1. Antal bolag med avslutad dialog pa grund av andra orsaker, till exempel

att bolaget har salt den bertrda verksamheten.
2. Ovriga avser branscherna (Kraft, Dagligvaror, Energi).
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Tillgangar som fond-
kapital inte placeras i

Eftersom AP4 forvaltar allmédnna pensionsmedel &r
den svenska statens virdegrund utgangspunkt for hur

fondkapitalet investeras.

Den svenska statens vardegrund

konkretiseras bland annat i:

+ Den svenska regeringsformen,
som bygger p& demokrati, grund-
laggande fri- och rattigheter, alla
manniskors lika varde och den
enskilda manniskans frihet och
vardighet
FN:s internationella konventioner
som Sverige undertecknat, som
ror bland annat miljo, manskliga
rattigheter, arbetsratt, korruption
och inhumana vapen
ILO:s k&rnkonventioner

+ Internationella ramverk som
Sverige stodjer, till exempel FN:s
Global Compact, OECD:s riktlinjer
for multinationella bolag, FN:s
vagledande principer for foretag
och manskliga rattigheter (UNGP)
Sveriges stallningstaganden i
folkrattsliga fragor

Fondgemensamma riktlinjer
AP-fonderna har gemensamt tagit
fram en vardegrund, riktlinjer for
rapportering av hallbarhetsmalet

ARSREDOVISNING 2024

samt for vilka tillgangar som fond-
kapital inte ska placeras i. Dessa gar
att ta del av pd AP4:s hemsida.

Tillampning av exkluderingar
Hallbarhetsbaserade exkluderingar
tas bort ur den av styrelsen
beslutade referensportfoljen DNP.
Om exkludering avser direktédgda
innehav s avyttras dessa direkt

ur portféljen, for saval aktier som
rantebarande vardepapper. | de fall
AP4 &r investerad i vardepappers-
fonder gor AP4 en utvardering av
fondférvaltarens process for hall-
barhet samt sannolikheten for att
férvaltaren kan komma att investera
i bolag som AP4 exkluderat. AP4
begar en forsékran fran forvaltaren
att denna endast i undantagsfall
innehar dessa tillgangar samt
meddelar att innehav av exklude-
rade bolag kan betyda att forvalt-
ningsuppdraget avslutas. De externa
forvaltarnas hallbarhetsarbete saval
som underliggande innehav foljs
sedan kontinuerligt upp av AP4.

STRATEGI & VERKSAMHET

ARSREDOVISNING

- EXKLUDERINGAR

AP4 investerar inte i:

Q00 09

Karnvapen

AP4 investerar inte i kdrnvapenbolag
d& pagdende uppdateringar och
moderniseringar av kdrnvapen-
program inte ar i linje med
icke-spridningsavtalets syfte att
langsiktigt avveckla dessa vapen.

Tobak och cannabis
Konventionen fér tobakskontroll
syftar till att kraftigt minska
tobakskonsumtionen, varfér AP4
inte investerar i tobaksbolag.
AP4 investerar heller inte i bolag
verksamma inom cannabis
baserat pa FN:s konventioner om
narkotiska preparat.

Fossila bolag som inte ar i linje
med Parisavtalet

AP4 investerar inte i bolag i vilka
termiskt kol eller oljesand utgoér en
vésentlig del av omsittningen, da
dessa energikallor inte ar i linje med
Parisavtalet.

Klustervapen och minor

Baserat pa FN:s férdrag om férbud
mot personminor och konventionen
mot klustervapen investerar AP4
inte i bolag verksamma inom

detta omrade.

Specifika bolag

AP4:s héllbarhetsfilter vdljer bort bolag
kopplade till allvarliga krankningar

av internationella konventioner. AP4
exkluderar ocksé specifika bolag pa
rekommendation fran Etikradet.

FONDSTYRNING VERKSAMHETSDATA

Avkastningspaverkan av
hallbarhetsbaserade avyttringar

AP4 foljer upp avkastnings-
paverkan av héallbarhetsbaserade
avyttringar 6ver utvarderings-
horisonten fem ar, eller fran start
av hallbarhetsbeslutet i det fall
det avser en kortare tidsperiod an
fem ar. Dessa beslut ar inte affars-
baserade i den mening att de
forvantas bidra till avkastningen.
Ett positivt avkastningsbidrag visar
effekten av att ha valt bort dessa

bolag jamfoért med den globala
aktieportfoliens referensindex.

Att inte 4ga bolag med
verksamhet inom k&rnvapen och
tobak har bidragit till avkastningen
de senaste fem &ren. De bolag som
har exkluderats av Etikradet pa
grund av allvarliga krankningar av
konventioner har dock utvecklats
relativt sett battre an ett globalt
borsindex de senaste fem aren.

Avkastningsbidrag fran hallbarhetsbeslut 5 ar (2020-2024), %

0,8
0,6
0,4
0,2
0,0

-0,2

-0,4
Etikrddet Karnvapen Tobak AP4:s
héllbarhets-

filter (2022-)

1) Avser ackumulerad avkastning 6ver 5 ar, eller kortare i det fall beslutet avser en
kortare period &n 5 ar. Avkastningsbidraget ar beraknat med Globala aktier som bas.
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- KLIMAT & MILJO

Fokusomrade: Klimat & miljo

Klimat & milj6 ar ett fokusomrade for hallbarhet i AP4:s férvaltningsverksamhet.
Fokusomradet innefattar klimatférandring och klimatomstillning samt dven
omraden som biologisk mangfald, resurseffektivitet och avfall.

Klimat & miljo ar finansiellt vasent-
ligt och utgdr en systemrisk som
paverkar den ekologiska, sociala
och finansiella stabiliteten i saval
varldsekonomin som hos enskilda
lander. Det finns betydande risker
och mojligheter — fysiska, regula-
toriska, tekniska och sociala - for
branscher och bolag kopplat till
Klimat & miljo. Dessa risker kan
komma att ha betydande inverkan
pa tillgdngars varden och mojlighet

att generera avkastning pa lang sikt.

De senaste dryga hundra
aren av industrialisering och
samhéallsutveckling har hojt den
globala temperaturen med cirka
1°C. De nuvarande nationella
klimatatagandena om minskade
koldioxidutslapp &r inte tillrackliga
och jorden &r pa vag mot en
temperaturhdjning pa 2°C eller
betydligt mer an s& fram till ar
2100. Med temperaturhdjningen
och 6kad risk for extrema vader-
handelser med omfattande skador
pa natur och manniskor som
foljd ar priset alltfor hogt for att
inte agera tillrackligt snabbt. AP4

ARSREDOVISNING 2024

analyserar klimatomstallningen
for att identifiera vad som behdver
prioriteras for att varlden fram-
gangsrikt ska uppfylla klimatmalen
och na klimatneutralitet. Analysen
utgor ett viktigt arbetsverktyg

for AP4:s klimatscenarioanalys,

for den tematiska hallbarhets-
analysen samt ligger till grund

for enskilda investeringsbeslut i
forvaltningsorganisationen.

Klimatomstillning i linje med
Parisavtalet

AP4 star bakom Parisavtalet

och det mer ambitidsa svenska
miljomalet att utslappen av vaxt-
husgaser (CO2e) ska vara nettonoll
ar 2045. Under 2024 minskade
den noterade aktieportféljens
CO2e-utslapp avseende Scope 1+
2 med ytterligare 15 procent. AP4
har minskat CO2e-utslappet for
den noterade aktieportféljen med
70 procent sedan 2010. Till 2030
ar AP4:s mal att ytterligare halvera
utslappen fran 2020 ars niva, med
ambitionen att senast ar 2040

na nettonoll.

Transparent
klimatrapportering

AP4 maéter och rapporterar CO2e-
utslapp enligt gemensamma
riktlinjer mellan AP-fonderna. AP4
rapporterar CO2e-utslapp for
noterade aktier, onoterade fastig-
hetsbolag, likvida krediter samt
statsobligationer. Dessa omfattar
tillsammans 85 procent av AP4:s
fondkapital vid utgangen av aret.
Se sidor 83-84 for redovisning

av CO2e-utslapp over tid. AP4
arbetar opande for att bredda
maéatningen och rapporteringen till
en annu storre del av portféljen,
déa data av tillracklig tackning och
kvalitet finns tillganglig.

Investeringar i starka
hallbarhetstrender

Nyckeln till en framgangsrik
klimatomstallning &r en snabb
utbyggnad av ett fossilfritt ener-
gisystem. Det kommer att kravas
betydande investeringar i produk-
tion, lagring och distribution av
fossilfri elenergi for att lyckas
med detta.

ARSREDOVISNING FONDSTYRNING VERKSAMHETSDATA

Bidrag till lagre CO2e-
utslapp jamfort med

Forandrade CO2e-
utsldpp 2010-2024,

globalt aktieindex, % MtCO2e
100 ———————— 4
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AP4:s m&l — Globala aktiers utslipp — Globala utslépp

1. Kalla: Robbie Andrew (2019) baserat pa Global Carbon Project och IPCC SR15 samt AP4:s

berakningar. AP4:s utslapp avser noterade aktieportféliens Scope 1 och 2. Index 2010 = 100.

Sedan 2010 har AP4:s
koldioxidutslapp minskat
med 70 procent. Detta
bidrar sammantaget till
att AP4:s koldioxidavtryck
ar cirka 60 procent lagre
an for ett brett globalt
aktieindex. Minskningen
av utsldpp sedan 2010
har till 48 procenten-
heter berott pé att AP4
har minskat portféljens
koldioxidutslapp genom
portfoljférandringar. Bola-
gens utslappsminskningar
har éver samma tidsperiod
bidragit till minskningen
med 22 procentenheter.
For att uppna klimatmalen
framover kravs att de
bolag som AP4 ar dgare

i fortsatter att minska
koldioxidutslappen i sina
respektive verksamheter.

AP4:s koldioxidutslapp

for den noterade aktie-
portféljen har fortsatt att
minska. Dessvérre ser vi
inte motsvarande utveckling
vad giller globala utslapp
och inte heller vad géller
utslappen for borsnoterade
bolag globalt. For att AP4
ska n& malet om nettonoll
kravs att bolagen minskar
sina utslapp.
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Tillgangen till rimligt prissatt
energi ar en forutsattning for att
uppratthalla en levnadsstandard
som gor klimatomstallningen socialt
acceptabel och darmed ocksa poli-
tiskt genomforbar. AP4 analyserar
l6pande hallbarhetstrender och
utvecklingen inom olika sektorer. De
olika forvaltningsenheterna soker
aktivt investeringar som bedéms
bidra till och dra fordel av omstall-
ningen till ett hallbart samhalle.
Malsattningen ar att géra bra
investeringar ur bade ett hallbar-
hets- och ett finansiellt perspektiv.
De tematiska investeringarna bygger
pa en analys som AP4 gjorde forsta
gangen 2018 och som darefter har
uppdaterats regelbundet. Analysen
utgick fran en bred omvarldsanalys
for att identifiera investeringsteman
som técker cirka 90 procent av de
globala utsléappen av vaxthusgaser.

Foljande fem huvudsakliga

investeringsteman identifierades:

e Fossil utfasning inom
energisystem

e En renare industri

e Fossilfria transporter

e Levande biosfar

e Grona byggnader och
infrastruktur

I den tematiska analysen laggs
fokus pé att forsta vilka vardekedjor
som paverkas och vantas bli vinnare
respektive forlorare i hallbarhets-
omstallningen. Den tematiska

ARSREDOVISNING 2024

analysen understodjer samtliga
investeringsprocesser, utgor
grunden for fundamentala urval
inom resursintensiva sektorer och
utgor dessutom underlag for att
identifiera dedikerade tematiska
investeringar.

Baserat pa den tematiska
hallbarhetsanalysen gjorde AP4
under 2024 nyinvesteringar uppga-
ende till totalt 4,6 miljarder kronor.
Dessa investeringar utgjordes
framst av nyutfastelser inom
onoterade aktier. Temat En renare
industri, Social hallbarhet (inkl.
hélsa) samt Grona byggnader och
infrastruktur var storsta investe-
ringsteman under aret.

Den teknologiska utvecklingen
gar snabbt och typiskt ar kost-
naden for en viss teknik avgorande
for dess framgang. AP4 foljer
utvecklingen inom till exempel
vatgasframstallning, energilagring
och koldioxidinfangning. Nya

omraden som sarskilt analyserades

under 2024 var karnkraft, smarta
elnat och hallbar gruvdrift och
omstéllningsmetaller.

Paverka som #gare

AP4 har 6ver tid minskat port-
foljens koldioxidutslapp genom
portféliforandringar. For att uppna
klimatmalen méste dven de bolag
som AP4 har investerat i minska
sina koldioxidutslapp i sina respek-
tive verksamheter.

ARSREDOVISNING FONDSTYRNING VERKSAMHETSDATA

> KLIMAT & MILJO

Har har ansvarsfulla och lang-
siktiga agare en viktig roll. Flera
av de bolag som har stort klimat-
avtryck idag kommer att vara viktiga
for omstallningen. Internationella
agare spelar tillsammans en viktig
roll for att paverka sa att omstall-
ningen blir s& effektiv som mojligt.
Investerare kan definiera trosklar
for aktiviteter som inte tolereras,
till exempel prospektering och ny
exploatering av kol och olja. Att
schablonmaéssigt avyttra dessa
bolag ar enligt AP4:s mening
inte att ta ansvar eller att bidra
konstruktivt till omstallningen.

| rollen som agare paverkar
AP4 bolag och samarbetar med
andra investerare for att bredda
kunskapen om hur klimatfragan
kan adresseras i forvaltnings-
verksamheten. AP4 for dven dialog
med politiska beslutsfattare i
syfte att skapa forutsattningar for
klimatomstallningen.

Tematiska investeringar

AP4 identifierar héllbarhetsomréden och globala trender inom vilka investeringar kan
ge savil férvantat god avkastning som bidra till en hallbar utveckling. | den analysen
laggs fokus pé att férstd vilka vardekedjor som péverkas och véntas bli vinnare
respektive forlorare i hallbarhetsomstéllningen. FN:s handlingsplan Agenda 2030 med
de globala maélen riktar sig till stater snarare an till bolag. De flesta av AP4:s tematiska
investeringar bedéms dock bidra direkt eller indirekt till flera av de globala maélen.

Férdelning tematiska hallbarhets-
investeringar 2024

Under 2024 gjordes tematiska
investeringar uppgéende till 4,6
miljarder kronor.

8 %

Fossil utfasning inom energisystem
En renare industri
Fossilfria transporter

Férdelning tematiska hallbarhets-
investeringar 2020-2024

Under perioden 2020-2024 har AP4 gjort
investeringar uppgéende till totalt 42,6
miljarder kronor.

Levande biosfar
Grona byggnader och infrastruktur
Social hallbarhet (inkl. hilsa)
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Kvantitativ ansats
fordjupade AP4:s
klimatscenario-
analys 2024

AP4:s overgripande klimatscenarioanalys tar avstamp
i analys av klimatomstillningen och dess paverkan
pa forvantad tillvixt och inflation. Utgdngspunkten
ar att Parisavtalets mal uppnés vilket innebar en
forhallandevis snabb klimatomstéllning.

Som komplement till den mer
overgripande klimatscenarioana-
lysen arbetar AP4 specifikt med
kvantitativ klimatscenarioanalys
samt tematisk hallbarhetsanalys av
mojliga investeringsmojligheter, tva
ansatser som ger insikter till stra-
tegiska portfljbeslut saval som till
de enskilda forvaltningsmandaten.

- Under aret har vi genomfort en
kvantitativ klimatscenarioanalys i
syfte att analysera var portfélj och
generera insikter till vara forvalt-
ningsmandat, med malbilden att
vidareutveckla véra klimatstrategier,
sager Mikael Anveden, chef for stra-
tegisk investeringsanalys pa AP4.

Den kvantitativa klimat-
scenarioanalysen anvander
modellbaserade ramverk fran
samarbetspartners for att forsoka
uppskatta paverkan pa AP4:s port-
folj fran hallbarhetsomstallningen
och klimatforandringar, avseende
risk och avkastning. Som utgangs-
punkt anvander AP4 fyra av de
scenarier som definieras av
Network for Greening the Financial
System (NGFS), ett natverk av
centralbanker och finanstillsyns-
myndigheter med mal att bidra till
gron finansiering och att utveckla
rekommendationer pa omradet.
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Léga Fysiska risker Hoéga

- Vi har i analysen varderat portfolj-
effekter i flera av NGFS klimatscena-
rier: ett scenario med foéretradelsevis
fysiska risker och ett annat med
framfor allt omstallningsrisker.
Analysen har framst berort var
befintliga aktie- och réanteportfolj i
syfte att fa en uppfattning om hur
portféljen kan tankas bete sig i olika
scenarion, sager Mikael Anveden.

Resultatet av den kvantitativa
klimatscenarioanalysen visar att
AP4 faller ut battre an benchmark
pa Scope 1- och 2-utslapp, fossila
branslen och anpassning till
Parisavtalet, vilket indikerar att
AP4 har en portfolj som ar battre

anpassad till att hantera klimatom-
stéllningen och klimatférandringar.

- Dessa framgangar ar resultatet
av vara systematiska hallbarhets-
strategier inom globala aktier och
var framatblickande klimatranking,
AP4 Alignment Score. Rankingen
beddmer bolagens anpassning till
Parisavtalet, formagan att hantera
okade kostnader for koldioxid-
utslapp samt hur framtidens
energiomstallning kan paverka
marknaden for bolagens produkter.
En utveckling i &r ar inkluderingen
av Scope 3-utslépp i AP4 Alignment
Score. Detta ar ett viktigt steg
framaét, eftersom Scope 3 ofta ar en

NGFS tar fram scenarier
fér omstéllningen

med olika grader

av omstéllningsrisk
respektive fysisk risk.
Omstéllningsrisker uppstar
frén dvergangen till en
grénare ekonomi, medan
fysiska risker hanfors till
de direkta effekterna av
klimatférandringar.

1. NDC avser Nationally
Determined Contribution
- nationella klimatplaner.

stor andel av bolagens koldioxid-
utslapp och ar en avgérande faktor
for att fullt ut forstd ett bolags risk.
AP4 Alignment Score ligger till grund
for bade en avyttrings- och en
optimeringsstrategi inom var globala
aktieportfolj, sager Mikael Anveden.

Ett omrade dar klimatscenario-
analysen identifierade att det

finns forbattringspotential ar grona
intadkter och patent. Under aret har
AP4 integrerat nya datakallor inom
dessa omraden i modellerna, vilket
ar ett viktigt steg mot att identifiera
och stddja innovativa och hallbara
bolag. Den kvantitativa klimatsce-
narioanalysen uppdateras arligen.
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Systematiska klimatstrategier viktig

del av den globala aktieportfoljen

| AP4:s systematiska klimatstrategier sker bolagsurvalet genom kvantitativt baserade aktiestrategier. Syftet ar
att minska klimatpaverkan samtidigt som en stabil avkastning genereras. Vi fortsitter att nirma oss malet att
vara nettonoll i portféljen &r 2040 och att halvera véra utsldpp ytterligare fram till 2030, métt fran ar 2020.

Under aret har AP4 vidareutvecklat
den interna héllbarhetsrankingen,
AP4 Alignment Score. P4 samma
satt som tidigare beaktas hur

val bolagen ar anpassade fill
2-gradersmalet samt kostnaden for
nuvarande och framtida utslapp.
Nu tas ocksa hansyn till indirekta
utslapp (Scope 3) samt gron inno-
vation, det vill siga de bolag som
satsar pa forskning och utveckling
for att minska klimatpaverkan, till
exempel elbilar.

- Vi vill skapa en robust portfolj
som kan hantera olika marknads-
scenarion samtidigt som expone-
ringen mot oonskade systematiska
hallbarhetsrisker minimeras.
Fordelarna med detta blev tydligt

i efterspelet av amerikanska
presidentvalet dar manga hallbar-
hetsstrategier drabbades negativt
samtidigt som var portfolj klarade
sig bra, sager Pontus Lidbrink, chef
for Systematiska aktier pa AP4.

AP4 Alignment score ger en bra
bild 6ver hur val bolagen &r anpas-
sade till energiomstéllningen samt
hur deras produkter skulle tas
emot i ett gronare samhalle. Bolag
som har hoga koldioxidutslapp
och som behéver vara drivande

i klimatomstéllningen tenderar

att falla ut bast eller samst i
rankingen.

- Denna aktiestrategi fokuserar
pa bolag som &r viktiga for
omstéllningen och stottar bolag
som ar i en omstallningsprocess,
samtidigt som vi vill undvika att
vara investerade i bolag med hoga
utslépp utan omstallningsplaner.
Bolag som har lagre utslépp
hamnar i mitten av rankingen och
ar inte huvudfokuset for denna
strategi. Strategin bidrar till att
vikta om portféljen mot de bolag
som bidrar till och gynnas av
energiomstallningen, sager Julia
Ripa, Senior analytiker pa AP4.

En bred uppfattning som delas av
manga ar att det saknas kunskap
om och guidning i hur investerare
borde adressera temperatur-
linjering i portféljer.

- Darfor publicerade AP4 tillsam-
mans med Invesco (ett oberoende
globalt investmentbolag) en
rapport under aret som jamfor olika
data for hur val bolag ar anpassade
till Parisavtalet. Rapporten ar ett
verktyg for investerare att tolka och
anvanda olika typer av data for att
lattare forsta hur olika matmetoder
kan paverka portféljens linjering till
Parisavtalet, forklarar Julia Ripa.

AP4 fortsatter att satsa pa de
systematiska klimatstrategierna
och vidareutvecklar arbetet.

- Ett exempel pa ett intressant
omrade just nu ar Scope 3 kol-
dioxidutslépp, som &r en stor del av
maéanga bolags utslapp och viktigt

att inkludera for att fullt ut forsta
ett bolags risk. Vi har sedan tidigare
inkluderat Scope 3 i vara aktie-
strategier och under 2025 planerar
vi att fortsatta utvecklingsarbetet.
Vi ser en snabb utveckling for
Scope 3-data, vilket mojliggor
vidareutveckling av vara strategier,
sager Pontus Lidbrink.

AP4 arbetar kontinuerligt med att
undersoka hur olika klimatparame-
trar paverkar portféljen och avser
att minska systematiska risker i
portfoljen. Relaterade omraden
som AP4 foljer ar biologisk mang-
fald, fysiska risker samt vattenbrist
i varlden.
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Bidra till minskning av
globala klimatutslipp
i enlighet med
Parisavtalet

-15 %

Foréandring av port-
foljens CO2e-utslapp
under 2024.

=70 %
Férandring av port-
foljens CO2e-utslapp
sedan 2010.

AP4:s portfolj ska n& nettonoll senast ar 2040.

Delmal att halvera CO2e-utslédppen senast ar
2030 jamfért med 2020.

For utveckling over tid, se tabell i avsnitt
Verksamhetsdata p& sidan 83.

Gora investeringar som
minskar klimatrisken
i portféljen

41 %

Portféljens CO2e-
utslapp som andel
av globalt aktieindex
(MSCI ACWI).

43 %

Portféljens CO2e-
intensitet som andel
av globalt aktieindex
(MSCI ACWI).

Méter den noterade aktieportféliens CO2e-
utslépp baserat pa varje bolags CO2e-utsliapp
viktat med AP4:s dgarandel i bolagen.

Méter respektive bolags CO2e-utslapp i for-
hallande till dess omséttning, viktat enligt AP4:s
portféljandel i respektive bolag.

Gora proaktiva
investeringar som bidrar
till och drar fordel av
klimatomstillningen

4,6 mdkr

Proaktiva investeringar
baserat p& hallbar-
hetstrender som bidrar
till och drar foérdel av
omstallningen till ett
hallbart samhille.

Nyutféstelser till proaktiva hallbarhets-
investeringar inom den onoterade portféljen
har gjorts om 2,5 mdkr.

Inom noterade aktier uppgick s&dana
nyinvesteringar under 2024 till 1,1 mdkr och
inom rantebarande 1,0 mdkr.

ARSREDOVISNING 2024

Utvardera mojliga
forvaltningsstrategier
baserat pa kartlagda
indikatorer

o
Uppnatt:
Beskrivning av analys
och implementering.

Uppdaterad klimatscenarioanalys. Se intervju
pa sidan 30.

Uppdaterad kvantitativ klimatmodell for syste-
matiska globala aktier. Se intervju pa sidan 31.

Uppdaterade fardplaner for klimatintensiva
sektorer. Se intervju pa sidan 19.

Paverka for
klimatomstallning

-1 %
Foérandrade CO2e-
utslédpp beroende
pa AP4:s portfdlj-
férandringar under
2024.

-4 %
Férandrade CO2e-
utsldpp beroende
pa portféljbolagens
minskade utslapp
under 2024.

AP4 har minskat portféljens CO2e-utslapp
genom portfoljféorandringar. Sedan 2010 har
utsldppen minskat med 48 procentenheter

pa grund av portféljférandringar och med 22
procentenheter pa grund av bolagens minskade
utslépp. For att uppna klimatmalen méste dven
de bolag som AP4 &r investerad i minska CO2e-
utsldppen i sina respektive verksamheter.

AP4 stbdjer organisationer som Institutional
Investors Group on Climate Change (IIGCC) och
Climate Action 100+ (CA100+). Den sistndmnda
syftar till att paverka de 168 bolagen med stérst
koldioxidutslapp att arbeta for att minska sin
klimatpaverkan.

Under 2024 har AP4 fort bolagsdialoger
inom energisektorn fér klimatmal samt lagt
aktiedgarférslag avseende sddana infér stimmor.
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Fokusomrade: Agarstyrning
— for en langsiktig
bolagsutveckling

AP4:s dgararbete syftar till att skapa hégsta méjliga avkastning 6ver tid med
malet att bolagens verksamhet ska utvecklas och drivas ansvarsfullt.

Aktiv agarstyrning ar ett effektivt
verktyg for att 6ver tid skapa och
trygga aktiedgarvarden. Inom
ramen for agarstyrning arbetar AP4
med fragor som styrelsesamman-
sattning, kapitalstruktur, utformning
av langsiktiga ersattningsprogram,
mangfald i humankapital, bolagens
arbete med hallbarhetsfragor samt
transparens i rapportering. Arbetet
beaktar bolagets olika intressenters
synpunkter for att pa basta satt
framja bolagets langsiktiga utveck-
ling. AP4 tar hansyn till s&val dvriga
agares intressen som det bé&sta for
bolaget i fraga.

Agare och marknadsaktérer
VAl fungerande aktiemarknader &r
grundlaggande for att [angsiktiga
investerare ska ges mojlighet att
skapa hog och langsiktig hallbar
avkastning. AP4 arbetar ofta
tillsamnmans med andra &gare

och marknadsaktérer genom olika
samarbeten och branschorganisa-
tioner, vilka beskrivs pa sidan 37.

Agarpolicyn - en ledstang
AP4:s &garstyrningsarbete syftar
till att skapa mesta vérde for varje
enskilt bolag och utgar fran den
beddmning som kontinuerligt goérs
av varje enskilt bolags specifika
situation och behov. Arbetet utgar
ocksa fran dgarpolicyns centrala
principer om aktiedgares rattig-
heter, inflytande i vasentliga fragor
inklusive hallbarhet samt vikten
av transparent och relevant infor-
mation. AP4:s agarstyrningsarbete
praglas av ansvarstagande, aktivt
engagemang och langsiktighet.
Forutsattningarna och verktygen
for att utéva agarstyrning varierar
mellan olika investeringsformer.
Agarverktyg som AP4 anvander ar
bland annat Gpande dialog med

bolag dar AP4 ar dgare, bade enskilt
och i samverkan med andra &gare,
arbete i valberedningar och att
rosta pa bolagsstammor.

Agarstyrning i svenska bolag
AP4:s innehav i svenska noterade
aktier valjs ut genom fundamental
aktiv forvaltning, vilket resulterat
i att AP4 ar en betydande agare
i ett flertal bolag. AP4 ar bland
de tio storsta agarna i drygt 100
bolag samt bland de fem storsta
agarna i ett sjuttiotal bolag. | dessa
bolag foljer vi utvecklingen noga
samt for en [6pande dialog med
styrelser och ledning. AP4:s beslut
och stallningstaganden rérande
agarstyrningsarbetet baseras pa
individuell analys av respektive
bolags situation och forutsattningar
for vardeskapande.

| 46 bolag har AP4 arbetat i
bolagens valberedningar infor
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arsstammor 2024 och har da ett
ansvar att utvardera styrelsernas
arbete och prestation samt ett
ansvar for successionen inom
styrelserna.

Utdver de beslut som bereds
av valberedningar sé arbetar AP4
i huvudsak med agarfragor som
ar foremal for beslut pa bolags-
stamma sasom kapitalstruktur,
ersattnings- och incitamentspro-
gram samt strategiska fragor. AP4
arbetar &ven med ett sérskilt fokus
pa incitamentsprogram. Vi vill se
program som ger tydliga incitament
och styr foretagsledningars fokus i
linje med den langsiktiga utveckling
vivill se i det enskilda bolaget.

Arbete i valberedningar

AP4 var representerad i valbe-
redningarna for 46 bolag infor
arsstammor 2024. | en majoritet av
bolagen har AP4 arbetat i valbered-
ningarna under manga ar, vilket ger
mojlighet att fordjupa var kunskap
om och forstéelse for bolagens
utmaningar. Vardet av innehaven

i dessa bolag representerade
under 2024, cirka 53 procent av
det totala vardet av AP4:s svenska
aktieportfolj. Arbetet i valbered-
ningar innebar en mojlighet att
langsiktigt paverka vardeskapande

i en stor del av den totala svenska
aktieportfoljen och blir darutover
ett betydande riskhanteringsinstru-
ment for AP4.

ARSREDOVISNING 2024

Som aktiv agare &ar en av de
viktigaste uppgifterna att utvardera
och foreslé val av styrelser. AP4
gor detta genom att arbeta i
valberedningar dar en vasentlig del
ar att utvardera styrelsers arbete
och prestation samt analysera och
identifiera de kompetenser och
erfarenheter som behovs i varje
enskild bolagsstyrelse. | dessa
beddmningar utgar alltid AP4 fran
den analys som kontinuerligt gors
for varje investering. AP4 intervjuar
hela eller delar av styrelsen i
samtliga bolag. Vanligtvis intervjuas
samtliga ledamoter och styrelsens
ordférande intervjuas i sarskild
omfattning.

AP4 har over tid sett att arbets-
insatsen for styrelser i noterade
bolag har okat i omfattning,
komplexitet och tid. Det har
inneburit storre arbetsinsatser for
styrelseledamoter och hojda krav
pa, for det enskilda bolaget, vasent-
liga erfarenheter och kompetenser.
Rekrytering av nya ledamaéter sker
vanligtvis utifran en langsiktig
successionsplan och med ett
starkt fokus pa bolagens specifika
utmaningar och kompetensbehov.
Rekryteringar sker allt oftare med
ett globalt perspektiv for att finna
de bast lampade kandidaterna.

Okad méangfald i bolagsstyrelser
AP4 har under méanga ar arbetat
for att minst en person av det
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underrepresenterade kénet ska
vara med som slutkandidat nar nya
styrelseledamaoter foreslas. Det har
over tid gett gott resultat och har
bidragit till en 6kad andel kvinnor i
de bolagsstyrelser dar AP4 arbetat i
valberedningen. | de valberedningar
dar AP4 arbetade under 2024

var andelen kvinnor i bolagens
styrelser 36 procent. Nivan éver-
ensstammer med genomsnittet for
samtliga svenska borsbolag som

ar 36 procent. Andelen kvinnor

av nyvalda ledamoter dar AP4
arbetade i valberedningarna var 45
procent 2024.

R&stning pa svenska stimmor
AP4 prioriterar svenska bolags-
stdmmor dar AP4 har ett bety-
dande aktieinnehav i bolaget eller
dar AP4 &r en av bolagets stérre
agare, samt de stammor dar det
forekommer fragor av principiell
karaktar. Genom arbete i valbe-
redningar infor stammosédsongen
2024 bidrog AP4 till forslag om val
av styrelseordférande, styrelse-
ledaméter, styrelsearvoden och
revisorer i 46 bolag.

Fragor som behandlades infor
och pé de svenska stammorna
under 2024 var ofta knutna till
erséttning, kapitalstruktur och
styrelsernas arbete, fragor som
AP4 arbetat med under manga ar.
AP4 och majoriteten av de svenska
agarna vill se ersattningsprogram
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Arbete i valberedningar m 2023 2022 2021 2020
Svenska valberedningar dar AP4

arbetat, antal 46 56 46 40 39
- motsvarar % andel av det antal

bolag i vilka AP4 erbjods att arbeta i

valberedningen i kraft av 4gande 92% 93% 92% 85% 98%
Andel kvinnor i svenska bolagsstyrelser

dar AP4 arbetade i valberedning, % 36 %* 38 % 38 % 36 % 38 %
Andel bolag med slutkandidater

av vardera kon dar AP4 arbetade i

valberedningen, % 48 %2 28% 50% 47% 52%
Andel nyvalda kvinnor i svenska

bolagsstyrelser dar AP4 arbetade i

valberedningen, % 45% 54% 39% 20% 44%
Réstning p& stimmor

R&stning pa stimmor m 2023 2022 2021 2020
R&stning p& stammor (ars- och

extrastammor) i Sverige, antal 136 131 125 147 109
- motsvarar % andel deltagande vid

arsstdmmor av AP4:s totala antal

innehav i svenska noterade aktier 9% 74% 88% 69% 51%
R&stning pé utlindska stimmor

(&rs- och extrastimmor), antal 1221 1216 1267 1064 1043
- motsvarar % andel av AP4:s totala

antal innehav i globala noterade aktier 100% 100% 100% 77% 73 %

1) Minskningen for foregaende ar ar i sin helhet hanforlig till forandringen av sammanséattning av bolag

dar AP4 ingar i valberedningen.

2) AP4 har under manga ar arbetat for att minst en person av det i varje styrelse underrepresenterade
konet ska vara med som slutkandidat nar nya styrelseledamoter rekryteras. | de bolag dar nya leda-
moter foreslogs under 2024, var samtliga slutkandidater kvinnor i 28 procent av bolagen. Andelen
bolag med slutkandidater av bagge konen uppgick till 48 procent. Andelen bolag dar samtliga

slutkandidater var man uppgick till 24 procent.
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med relevanta och tydliga presta-
tionskrav. AP4 har under aret tagit
stallning till ett attiotal forslag till
incitamentsprogram for anstallda.

| ett trettiotal fall har AP4 haft en
ingdende dialog med bolagen innan
styrelserna har faststallt forslagen.
| ett tiotal fall dar AP4 rostat for
sadana forslag har bolagen andrat
forslagen efter AP4:s synpunkter.

| fem fall rostade AP4 emot
forslagen, vanligtvis pa grund av for
laga, eller avsaknad av, prestations-
krav. Ett forslag har presenterats
avseende incitamentsprogram for
styrelseledamoter. Sddana forslag
har ofta ett kortsiktigt fokus och
darutéver komplicerade villkor

som kan paverka ledamaoternas

Ovriga 15%

integritet, varfér AP4 normalt inte
ger stod till sddana forslag. D& AP4
konsekvent kommunicerat denna
syn har antalet forslag minskat
under de senaste aren i de bolag
dar AP4 &r agare.

AP4 rostar vanligtvis for bemyn-
diganden avseende emissioner
utan foretradesratt pa upp till
10 procent. AP4 ger stod till storre
bemyndiganden endast i undan-
tagsfall dar sarskilda skal foreligger.
| ett fatal fall har AP4 gett stod till
bemyndigande upp till 20 procent
i mindre bolag med stora forut-
sagbara kapitalbehovy, i huvudsak
bolag inom Life Science sektorn.
De flesta aktiedgarforslag som har
lagts av enskilda mindre aktieagare

Tyskland 3%

Schweiz 3%

Nederlédnderna 3%

Australien 3%

Kanada 4%

Frankrike 4%

ROstning

per marknad,
fordelning antal
stammor

Storbritannien 5%

Sverige 10%
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pa svenska stammor har varit av
sadan operativ karaktar att AP4
beddmt att stamman inte ar ratt
beslutsforum och har darfér rostat
emot forslagen. | vissa fall har
forslagen inte beddmts vara i bola-
gens eller aktiedgarnas intresse.

Agarstyrning utlindska bolag
I utlandska bolag ar AP4:s agande
mer spritt och agarandelarna

ar ofta lagre an 0,1 procent av
bolaget. AP4 anvander en rad
olika &garverktyg i utlandet, till
exempel enskild dialog med bolag,
dialog med bolag i samverkan
med andra agare, samverka i olika
investerarinitiativ samt résta, och
lagga forslag pa bolagsstammor.

USA 36%

Japan 13%

AP4 rostar med utgangspunkt i
AP4:s Agarpolicy, och med hiansyn
tagen till skillnader i lagar, regelverk
och praxis pa lokala marknader.
Aktiedgares rattigheter, inflytande
och transparens i informationsgiv-
ning fran bolagen varierar fran land
till land.

Exempel pa arbete under
aret ar att AP4 tillsammans med
organisationen Follow This och 27
andra institutionella investerare
lade ett aktiedgarforslag till Shells
arsstamma. AP4 och de andra
investerarna lade ett radgivande
forslag till Shell att bolaget bor
visa storre tydlighet i sin Energy
Transition Strategy (ETS) for att
uppna koldioxidneutralitet ar
2050, att bolaget bor satta mal
for Scope 3 utslapp pa medellang
sikt i linje med Parisavtalet.
Aktiedgarforslaget gick inte igenom,
men fick stéd av 19 procent av
rosterna pa arsstamman. AP4
fortsétter att arbeta for denna
malsattning i dialogen med bolaget.

AP4 har under flera ar haft dialog
med Amazon. Det rapporteras
regelbundet incidenter som tyder
pa att bolaget inte lever upp till
sina atagande om fackliga rattig-
heter och om réatten till kollektiv-
avtal. P& grund av dessa allvarliga
rapporter och den upplevda
systematiken kring detta, sé lade
AP4 tillsammans med en grupp
investerare ett aktiedgarforslag

till Amazons arsstamma 2024.
Styrelsen uppmanades tillsatta en
oberoende, tredjeparts granskning
av hur Amazon lever upp till sina
ataganden om fackliga rattigheter
som bolaget beskriver i sin policy
Amazon’s Global Human Rights
Principles. Mer an 30 procent

av aktiedgarna rostade for detta
forslag pa arsstamman. AP4 fort-
satter dialogen med Amazon.

AP4 har besokt TotalEnergie i
Uganda for att fordjupa var kunskap
om hur deras verksamhet Gverens-
stammer med vara krav pa saval
paverkan pa natur och ekosystem
som sociala aspekter.

AP4 samarbetar med ett 60-tal
internationella investerare inom
Investor Initiative on Hazardous
Chemicals (IIHC) dar vi tillsammans
for dialog med kemiféretag for
att de ska 6ka transparensen
och arbeta for att minska, fasa
ut och ta fram alternativ till s&
kallade evighetskemikalier som till
exempel PFAS. IIHC koordineras
av ChemsSec, som &r experter pa
skadliga kemikalier.

R&stning pd utlandska stimmor
| utlandet rostar AP4, till

exempel, for forslag som vérnar
sma aktiedgares rattigheter,
mojligheten for aktiedgare att
lagga forslag till bolagsstammor
och kalla till extrastamma, for
6kad mangfald i styrelser, att vd

och ordférande inte ar samma
person och att revisorers uppdrag
inte ska vara langre &n 10 ar. AP4
stodjer forslag som syftar till att
bolag ska ha ett bra arbete och
transparent rapportering rorande
hallbarhet det vill sdga hur bolaget
hanterar klimat ock miljo, socialt
ansvarstagande och bolagsstyrning.
Det galler till exempel hur bolagen
arbetar for att minska sina utslapp
av koldioxid respektive skadliga
kemikalier, skydda manskliga
rattigheter, de anstélldas halsa och
sakerhet, arbete for god affarsetik,
mot korruption och for transparens
kring bolagets eventuella
lobbyingaktiviteter.

Under 2024 réstade AP4 emot
8 procent av forslag till omval
av styrelseledaméter. Detta
rorde huvudsakligen omval av
ledamdter eller ordférande i
styrelsekommittéer som berett
forslag till stdmman som inte foljt
basta bolagsstyrningspraxis. Det
gallde aven berérda ledamoter
som inte hérsammat tidigare
stammors framforda dnskemal om
forbattringar. Det kan till exempel
galla innehall och transparens
rérande ersattning till ledande
befattningshavare, bristfallig mang-
fald i styrelsen eller att vd foreslas
bli styrelsens ordférande samt
transparens rorande till exempel
ersattningsprogram till ledande
befattningshavare dér styrelsens
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sammansattning och oberoende
inte foljt basta praxis.

Styrelseforslag avseende rorliga
ersattningsprogram respektive
skydd mot uppkop (takeover)
rostade AP4 emot i 37 respektive
65 procent av forslagen.

Vad géller aktiedgarforslag avse-
ende klimat, hélsa, bolagsstyrning
samt sociala och manskliga rattig-
heter rostade AP4 for aktiedgarfor-
slagen i 75 procent av fallen. Ibland
laggs likartade aktiedgarforslag
till flera bolag gallande olika hall-
barhetsfragor. | de fall aktiedgare
foreslagit ndgot som bolaget i
fraga redan lamnat information
om eller uppnatt eller om forslaget
ar alltfor detaljstyrande har AP4
vanligtvis rostat emot forslaget.
Darfor ger AP4 inte stod till vissa
aktiedgarforslag.

Agarstyrning onoterade bolag
AP4 investerar inom onoterat i fast-
ighetsbolag, fonder och riskkapital-
foretag. AP4 vill vara en betydande
investerare och ar representerad

i totalt 77 investerarorgan sasom
styrelser eller sa kallade LPAC:s,
motsvarande 83 procent av antalet
investeringar. AP4 verkar i 7 bolags-
styrelser i onoterade bolag. Utdver
den formella &garstyrningen som
regleras i investeraravtal arbetar
AP4 dven med informell styrning,
framst genom olika dialoger. Det
kan handla om att driva fragor i

ARSREDOVISNING 2024

enlighet med AP4:s dgaragenda
som annu inte anammats av
styrelsen eller andra agare i

syfte att fa till en férandring eller
utveckling. Det kan vidare betyda
att genom dialog med andra
investerare paverka for att ett bolag
eller en forvaltare ska réra sigien
specifik riktning.

Slutligen arbetar AP4 dven lang-
siktigt i olika branschorganisationer
och forum for att darigenom skapa
storre forutséttningar for en bra
agarstyrning.

DET HAR AR AP4
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Matt och mal

ARSREDOVISNING

FONDSTYRNING

Fokusomrade Agarstyrning

mal

Utfall

VERKSAMHETSDATA

Arbeta i valberedningar
i kraft av agarandel

46

Antal valberedningar i
svenska bérsbolag

53 %

Andel av portféljvardet
dar AP4 ar representerad
i valberedningar

77

investerarorgan i
onoterade investeringar

For en aktiv dgare ar en av de viktigaste
uppgifterna att utvardera och tillsatta styrelser.
AP4 gor detta genom att arbeta i borsbolags
valberedningar. | ndgra f& valberedningar har AP4
valt att avsta fran att ta plats i valberedningen

till exempel beroende pé att bolagsinnehavet

ar under avyttring eller i vissa fall ndr en annan
institutionell dgare bedéms val lampad for arbetet.

AP4 har arbetat i 77 investerarorgan inom
onoterade investeringar, sdsom styrelser,
valberedningar och investerarkommittéer.

Arbeta for 6kad
mangfald i styrelserna,
sarskilt vad galler
jamnare konsférdelning

45 %

Andel kvinnor av nyvalda
ledamoter

Andelen kvinnor av nyvalda ledamoter var lagre
2024 &n féregéende ar.

Utdva réstriatten pa
svenska stammor

136

Antal svenska stammor
dar AP4 har rostat

AP4 prioriterar de svenska bolagsstdmmor dar
AP4 har ett betydande aktieinnehav i bolaget
eller dar AP4 ar en av bolagets storre agare,
samt de stdmmor dar det férekommer fragor av
principiell natur.

Utdva réstritten pa
utldndska stimmor

1221

Antal utlandska
stdmmor dar AP4 har
rostat

N&r AP4 réstar pé utlindska bolagsstdmmor &r
frégor om transparent rapportering samt om god
hantering av fradgor som rér klimat, miljs, sociala
aspekter och bolagsstyrning i fokus.

Stoétta initiativ som
verkar for aktiedgares
réattigheter och bolagens
arbete med hallbarhet

Uppnatt

Kvalitativ bedémning

AP4 &r medgrundare till Institutionella Agares
Férening (IAF) och medlem i ICGN. AP4 stédjer
aven Institutional Investors Group on Climate
Change (IIGCC), Transition Pathway Initiative (TPI)
och Climate Action 100+ (CA100+), vilka syftar till
att paverka bolagen med stérst koldioxidutslapp
att arbeta fér att minska sin klimatpaverkan. Se
aven nasta sida.
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AP4:s hallbarhets
samarbeten

DET HAR AR AP4

Genom att samarbeta med andra investerare
inom hallbarhet far AP4 6kad tyngd att paverka
bolag till forbattringar. Har presenteras

nagra av de investerarsamarbeten och
branschorganisationer som AP4 verkar genom.
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EIAF

Institutionella Agares
Férening

En férening for institutionella &gare

pa den svenska aktiemarknaden med
syfte att framja god utveckling av
sjélvregleringen pé aktiemarknaden. IAF
ar en av huvudmannen till Foreningen

for God sed pa vardepappersmarknaden
som verkar genom sjalvregleringsorganen
Aktiemarknadsnamnden, Aktiemarknads-
namndens sjalvregleringskommitte,
Kollegiet for svensk bolagsstyrning,
Namnden fér svensk redovisningstillsyn
och Radet for finansiell rapportering.

ARSREDOVISNING
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Investor Initiative on
Hazardous Chemicals (IIHC)

Ett investerarlett samarbete mellan 60
institutionella investerare genom ChemSec,
Internationella kemikalieskreteriatet, en ideell
miljdorganisation. Malet ar att i gemensam
paverkansdialog med bolag minska negativa
effekter av farliga kemikalier och darmed de
ekonomiska risker som de &r kopplade till.
Investerarna efterfragar tkad transparens i
bolagens rapportering, en publik tidsbestamd
utfasningsplan samt att bolagen utvecklar
sakrare alternativ till farliga kemikalier.

VERKSAMHETSDATA

\‘S\‘ Transition
Q\- . Pathway
a0 Initiative

Transition Pathway
Initiative

Ett internationellt samarbete lett av
institutionella investerare som till-
handahaller en 6ppen databas med
analys av hur bolag staller om i linje
med Parisavtalet. Analysen ar akade-
miskt robust och oberoende och
baseras pa publik information och
med transparent metodik. Analysen
av bolagen ger stod till andra inves-
terarsamarbeten sdsom CA100+. AP4
samverkar med AP1, AP3 och AP7,
vilka har en gemensam representant i
TPI:s styrgrupp for investerare.

o ICGN

International Corporate
Governance Network

Ett internationellt samarbete lett av
institutionella investerare som framjar
utveckling av effektiva standarder

inom bolagsstyrning och institutionell
agarstyrning pa global basis for att bidra
till effektiva marknader och hallbara
ekonomier. ICGN bildades 1995.

Institutional Investors
Group on Climate Change

Ett medlemsorgan for institutionella
investerares samarbete i syfte att hejda
klimatférandringen. IIGCC faciliterar bland
annat samverkan mellan institutionella
investerare, samordning kring paverkans-
dialoger med bolag, politiker och andra
investerare. IIGCC utvecklar vagledningar,
verktyg och ramverk.

Climate
Action 10/@
Climate Action 100+

Ett investerarlett samarbete med
syfte att fora dialog med och paverka
de boérsnoterade bolag som slapper ut
stora mangder vaxthusgaser att vidta
nodvandiga atgarder for att begransa
klimatforandringen.

PRI

Principles for
Responsible Investments

En organisation som verkar for
ansvarsfulla investeringar i syfte att
Oka bolags och aktoérers ansvarsfulla
agerande inom etik och milj6. AP4
ar undertecknare av dessa principer
sedan 2007.
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Fjarde AP-fondens hallbarhetsrapport for 2024

Fjarde AP-fonden (AP4) har
upprattat en hallbarhetrapport for
verksamhetséaret 2024.

Hallbarhetsrapporten utgar fran
AP-fondernas gemensamma
riktlinjer for redovisning av hur
malet om féredomlig forvaltning
har uppnatts. AP4 efterstravar att

folja arsredovisningslagens riktlinjer

for hallbarhetsrapportering i dess
lydelse enligt SFS 2016:947 (som

inkluderar direktivet om icke-
finansiella upplysningar).

Hallbarhetsrapporteringen ater-
finns i denna rapport pa sidorna
11-37 samt 73-88.

Stockholm den 20 februari 2025

Johan Gyllenhoff

Ordférande Vice ordférande
Monika Elling Anders Johansson Per Stromberg
Roine Vestman Ingrid Werner Aleksandar Zuza

Henrik Rattzén

Helén Eliasson

Niklas Ekvall
Verkstallande direktor
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Revisorns yttrande avseende Fjarde AP-fondens hallbarhetsrapport

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

Uppdrag och ansvarsfordelning

Det ar styrelsen som har ansvaret

for hallbarhetsrapporten for ar 2024
och for att den ar upprattad i enlighet
med Fjarde AP-fondens principer for
hallbarhetsrapportering.

Granskningens inriktning och
omfattning

Var granskning har skett med vagledning
av FARs rekommendation RevR 12
Revisorns yttrande om den lagstadgade

hallbarhetsrapporten. Detta innebar att
var granskning av hallbarhetsrapporten
har en annan inriktning och en vasentligt
mindre omfattning jamfort med den
inriktning och omfattning som en revision
enligt International Standards on Auditing
och god revisionssed i Sverige har.

Vi anser att denna granskning ger oss
tillracklig grund for vart uttalande.

Uttalande
En hallbarhetsrapport har upprattats.

Stockholm den 20 februari 2025

Helena Kaiser de Carolis
Auktoriserad revisor

Peter Nilsson
Auktoriserad revisor
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Arsredovisning

ARSREDOVISNING 2024

FONDSTYRNING VERKSAMHETSDATA

Enligt lag (2000:192) om allménna
pensionsfonder ska en arsredovisning
upprattas med tillAmpning av god
redovisningssed, varvid de tillgangar i
vilka fondmedel placerats ska upptas till
marknadsvardet.

AP4:s avkastning efter kostnader uppgick

till goda 10,1 procent fér 2024. Arets resultat
uppgick till 50,7 miljarder kronor. Efter arets
nettobetalningar om 2,0 miljarder kronor

fran AP4 till pensionssystemet 6kade AP4:s
fondkapital fran 499,6 miljarder kronor vid
ingangen av 2024 till 548,2 miljarder kronor vid

dess utgang.
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Forvaltningsberattelse 2024

AP4:s avkastning efter kostnader blev 10;1 (9,6) procent. Resultatet uppgick till 50,7 (43,9) miljarder

kronor. Fondkapitalet vid utgéngen av 2024 uppgick till 548,2 (499,6) miljarder kronor. Under den senaste
tio&rsperioden 2015-2024 har avkastningen efter kostnader varit i genomsnitt 8,0 (8,5) procent per ar och det
ackumulerade resultatet 6éver tiodrsperioden har varit ndstan 313 miljarder kronor.

Resultat och fondkapital

Arets resultat uppgick till 50,7 (43,9) miljarder kronor. Efter arets netto-
dverforingar fran AP4 till det allmanna pensionssystemet om 2,0 (4,8)
miljarder kronor tkade AP4:s fondkapital med 48,7 (39;1) fran 499,6 miljarder
kronor vid ingangen av 2024 till 548,2 miljarder kronor vid dess utgang.

2023

Mdkr

Ingédende fondkapital 499,6 460,5
Nettoutbetalningar till pensionssystemet -2,0 -4,8
Arets resultat 50,7 43,9
UTGAENDE FONDKAPITAL 548,2 499,6

Uppdrag, atagande och langsiktigt avkastningsmal
AP4:s uppdrag utgar fran det lagstadgade uppdraget att forvalta fond-
medlen pa sadant satt att de blir till storsta mojliga nytta for inkomst-
pensionssystemet. Den totala risknivan ska vara l&g och vid vald riskniva
ska fondkapitalet investeras sa att langsiktig hog avkastning uppnas.

| syfte att konkretisera det langsiktiga uppdraget genomfor AP4 vart
tredje &r en analys av dtagandena i pensionssystemet, en Asset Liability
Managementanalys (ALM-analys). | denna analys efterstravar AP4 den balans
mellan forvantad avkastning och risk som bast bidrar till att pensionssys-
temet langsiktigt starks och som samtidigt begransar risken for att utgaende
pensioner sénks genom att den automatiska balanseringen aktiveras. | detta
arbete beaktar AP4 att en generation inte gynnas pé bekostnad av en annan.

ARSREDOVISNING 2024

Baserat pa analysen faststélls AP4:s langsiktiga avkastningsmal och
langsiktigt lampliga intervall for aktieandel, valutaexponering samt rante-
barande investeringars genomsnittliga duration (rantebindningstid).

AP4 genomforde senast en sddan ALM-analys under 2023, med
slutsatserna att behalla det langsiktiga reala avkastningsmalet om
3,5 procent i genomsnitt per ar. Lampligt intervall for AP4:s aktieandel
behdlls oférandrat till 50-70 procent av fondkapitalet. Aven intervallen
for valutaexponering och ranteportfoljens genomsnittliga duration
beholls oférandrade till 20-40 procent respektive 3-9 ar. Detta bedéms
fortsatt sakerstalla en val avvagd balans mellan systemets langsiktiga
finansiella stallning och riskerna fér en balansering.

Referensportfolj och medelsiktigt avkastningsmal
Den Dynamiska normalportféljen (DNP) utgor styrelsens beslut om AP4:s
medelsiktiga tillgangsallokering. DNP &r en referensportfélj bestdende
av ett antal olika tillgangsslag representerade av marknadsindex dar
relevanta sadana finns, som till exempel for noterade aktier och for
rantebarande tillgangar. For tillgangsslaget Reala tillgangar faststalls
ett realt avkastningsmal. Beslut om hallbarhetsbaserade exkluderingar
aterspeglas i konstruktionen av DNP. | samband med beslut om DNP
fattar styrelsen ocksa beslut om ett medelfristigt realt avkastningsmal
6ver 10 ar.

Vart annat ar genomfoér AP4 en analys av medelfristiga makroekono-
miska och marknadsrelaterade férutsattningar. Denna analys ligger till
grund for styrelsens beslut om DNP och medelfristigt avkastningsmal.

En sadan analys genomférdes under 2024 och ledde till beslut om
foljande forandringar infor 2025:

e Tillgangsslaget Defensiva aktiers andel av DNP okar fran 5 till 7.
procent, med motsvarande minskning av andelen Rantor fran 27 till
25 procent.

» Durationen for tillgadngsslaget Globala rantor ¢kar fran 5 till 6 ar.

e Det medelfristiga avkastningsmalet hojs fran 3,0 till 3,5 procent per ar.

AP4:s langsiktiga uppdrag och en hogre forvantad avkastning for aktier
jamfort med rantebarande tillgdngar motiverar en hog aktieandel i
portfoljen. AP4 har en betydande exponering till Sverige inom aktier och
rantebarande, vilket motiveras av dels férvantad hégre avkastning relativt
flera andra marknader, dels goda majligheter for AP4 att skapa overav-
kastning pa denna marknad och dven av lagre valutasikringskostnader.

Tillgdngarnas férdelning per 2024-12-31

16%

9%
36%

M Globala aktier
Svenska aktier
Defensiva aktier

M Globala rantor
Svenska rantor

M Reala tillgdngar

18%

6%

15%
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Operativ portfolj

Den l6pande forvaltningen av AP4:s fondkapital utgar fran den tillgangs-
allokering som DNP anger samt det aktiva riskmsnandat om 5 procents
aktiv risk (sa kallad ex-ante tracking error) som styrelsen har beslutat om.
Portféljens aktiva avkastning utvarderas i forhallande till utvecklingen for
DNP. Totalavkastningen for AP4:s portfélj uppgick till 10,2 (9,6) procent fore
kostnader och 10]1 (9,6) procent efter kostnader.

Samtliga tillgangsslag redovisade en positiv avkastning under 2024. Den
starka utvecklingen pa aktiemarknaderna under 2024 var den huvudsakliga
bidragsgivaren till den positiva avkastningen. Tillgangsslaget Globala
aktier avkastade 17,4 (17,7) procent, Svenska aktier 8,4 (18,3) procent och
Defensiva aktier 14,5 (15,0) procent. Tillgangsslaget Globala rantor avkas-
tade 0] (4,6) procent och Svenska rantor 3,6 (3,7) procent. Reala tillgangar,
som i huvudsak bestar av onoterade fastigheter och infrastruktur, redovi-
sade en avkastning om 2,9 (-5,4) procent.

] Avkastningsmal

Arlig avkastning, % Inkomstindex

1ar 10,1 3,8 2,6
5 ar 6,8 7,4 3,4
10 &r 8,0 6,4 3,0
Sedan 2001 6,6 6,1 3,0

AP4:s langsiktiga avkastning utvarderas Gver tva tidsperioder, sedan det
nya pensionssystemets start 2001 samt éver den senaste tioarsperioden.
Mals&ttningen &r att dvertréffa sval inkomstindexets utveckling som det
av styrelsen faststallda avkastningsmalet.
Sedan starten 2001 har avkastningen efter kostnader i genomsnitt
varit 6,6 procent per ar, att jamfora med det reala avkastningsmalet
som uppraknat med inflation har varit i genomsnitt 6,1 procent per ar.
Inkomstindex har 6kat med 3,0 procent per ar éver samma tidsperiod.
Den senaste tioarsperioden har avkastningen efter kostnader i genom-
snitt varit 8,0 procent per ar, det reala avkastningsmalet har varit i genom-
snitt 6,4 procent per ar och inkomstindex har 6kat med i genomsnitt 3,0
procent per ar.
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Marknads- Portfolj- Avkastnings- Resultat-
Tillgdngsslag varde, mdkr  avkastning’, % Exponering 2, % bidrag ', % bidrag 2, mdkr
Globala aktier 200,0 17,4 36,5 6,0 30,1
Svenska aktier 81,7 8,4 14,9 1,4 6,7
Defensiva aktier 32,4 14,5 5,9 0,8 3,7
Globala réantor 97,1 0,1 17,7 0,0 0,1
Svenska réantor 48,3 3,6 8,8 0,4 1,8
Reala tillgéngar 88,6 2,9 16,2 0,5 2,4
Ovriga tillgangar? 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Valuta 0,0 1,1 0,0 1,1 6,2
Summa placeringstillgangar 548,1 10,2 100,0 10,2 51,0

1) Portféljavkastning, avkastningsbidrag och resultatbidrag redovisas fore kostnader. Portféljavkastning efter kostnader uppgick till 10,1 (9,6) procent. Resultat efter kostnader

uppegick till 50,7 (43,9) mdkr.

2) Underliggande varden for derivat i den passiva allokeringen férdelas pa respektive tillgangsslag.
3) Bestar i huvudsak av kapitalldsa mandat (sa kallade overlay-mandat).

Den aktiva avkastningen i forhallande till DNP uppgick till -1,4 procenten-
heter métt fore kostnader. En orsak till den negativa aktiva avkastningen
var att tillgangsslaget Global aktier utvecklades samre an jamforelseindex,
framst beroende pa att onoterade aktier hade en lagre avkastning &n
jamforelseindexet. Reala tillgdngar hade en lagre avkastning an avkast-
ningsmalet KPI + 3 procentenheter. Svenska aktier utvecklades marginellt

samre an jamforelseindex.

AP4:s aktiva avkastning utvarderas éver en femérsperiod. Over den
senaste utvarderingsperioden har den aktiva avkastningen for AP4:s
portfolj varit i genomsnitt -0,7 (0,3) procentenheter per ar, vilket ar lagre an
malet for aktiv avkastning som ar 1,0 procentenhet per ar.

Ovriga tillgdngar inkluderar i huvudsak férvaltning av aktiva kapitallésa
mandat. Avkastningsbidraget for 2024 uppgick till 0,0 (0,0) procentenheter.

Portfoljrisker

Portfoljrisken for den operativa portfoljen vid utgangen av 2024, matt som
12 méanaders historisk standardavvikelse baserad pa dagsobservationer,
minskade till 5,4 procent i férhallande till foregdende ar 5,7 procent. Att
anvanda dagliga marknadsrorelser under en ettarsperiod som matt pa risk
ar vedertaget, men har begransad relevans da AP4:s investeringshorisont

ar betydligt langre.

Aktiv risk for den Operativa portféljien mats i forhallande till DNP. Den
aktiva risken for AP4:s operativa forvaltning, matt med 12 méanaders
historisk standardavvikelse baserad pa dagsobservationer, minskade under
aret och var vid arets utgang 1,4 (1,8) procent. Ytterligare information finns

i not 20.

Aktieexponering

Aktieexponeringen var vid utgangen av aret 57,3 (55,2) procent. Aktie-

m 5ar
Arlig aktiv avkastning fére kostnader, % (2020-2024)

AP4 -1,4 -0,7

Aktivt avkastningsmal 1,0 1,0

exponeringen varierade under aret mellan 55,1 (51,7) och 58,2 (57,3) procent.

Valutaexponering
Den Oppna valutaexponeringen, det vill sdga andelen tillgangar i utlandska
valutor som inte neutraliserats genom valutasakring, uppgick vid utgangen
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av aret till 19,4 (21,6) procent av tillgdngarna. Avkastningsbidraget fran AP4:s
dppna valutaexponering uppgick till 17 (-0;1) procentenheter. Over fem &ar
har AP4:s 6ppna valutaexponering bidragit till avkastningen i genomsnitt
med 0,9 (1,0) procentenheter per ar. AP4:s 6ppna valutaexponering i den
operativa portféljen har under 2024 varierat mellan 17,9 (16,8) och 22,0
(21,6) procent.

Ranterisk

Ranterisken, matt som modifierad duration, har under 2024 varierat
mellan 4,0 (3,4) och 5,4 (4,2) procent. Vid arets utgang uppgick den rante-
barande portfoljens modifierade duration till 4,8 (4,2) procent. Andelen
noterade AAAT kreditriskklassificerade obligationer minskade under aret
och uppgick vid arets slut till 56 (57) procent av den réntebirande port-
foljen. Andelen BBB' kreditriskklassificerade obligationer var vid utgangen
av aret 22 (23) procent.

Emittentexponering

AP4:s tio storsta emittentexponeringar utgjorde vid utgangen av 2024
tillsammans 187 (151) miljarder kronor. Av dessa utgjorde 54 (46) procent
av exponering mot stater och 13 (11) procent av exponering mot bank- och
finanssektorn. De tio storsta innehaven inom bank och finans motsvarade
sammantaget en exponering pa 46 (39) miljarder kronor.

Kostnader

AP4:s totala forvaltningskostnadsandel uppgick till 0,07 (0,08) procent,
maétt i procent av det genomsnittliga fondkapitalet. Den totala forvaltnings-
kostnaden bestar av rorelsekostnader och provisionskostnader.

Rorelsekostnader
Rorelsekostnaderna bestar framst av personalkostnader samt infor-
mations- och IT-kostnader. AP4:s rorelsekostnader uppgick till 291 (281)
miljoner kronor. Det motsvarar en forvaltningskostnadsandel om 0,06
(0,06) procent, matt som roérelsekostnadernas andel av det genomsnittliga
fondkapitalet.

Personalkostnaderna uppgick till 170 (162) miljoner kronor. Okningen i
forhallande till foregaende ar utgors dels av den generella loneutvecklingen

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

ARSREDOVISNING 2024

STRATEGI & VERKSAMHET FONDSTYRNING VERKSAMHETSDATA
- FORVALTNINGSBERATTELSE

Flerarsoversikt m 2023 2022 2021 2020 2019 2018 2017 2016 2015
Ingdende fondkapital (mdkr) 499,6 460,5 527,6 449,4 418,0 349,3 356,6 333,9 310,0 294,9
Nettobetalningar mot pensionssystemet (mdkr) -2,0 -4,8 -4,7 -7,5 -7,9 -6,5 -6,8 -7,4 -6,6 -4,9
Arets resultat (mdkr) 50,7 43,9 -62,5 85,7 39,3 75,2 -0,5 30,1 30,5 20,1
Utgéende fondkapital (mdkr) 548,2 499,6 460,5 527,6 449,4 418,0 349,3 356,6 333,9 310,0
Avkastning total portfolj fére kostnader (%) 10,2 9,6 -11,8 19,3 9,7 21,8 -0,1 9,2 10,1 6,9
Avkastning total portfolj efter kostnader (%) 10,1 9,6 -11,9 19,2 9,6 21,7 -0,2 9,1 10,0 6,8
Aktiv avkastning fére kostnader (%) -1,4 -3,4 -3,8 3,5 2,4 4.4 2,3 -1,1 1,0 4.8
Avkastning total portfolj efter kostnader (%), annua-

liserad 5 ar 6,8 8,9 6,9 11,6 9,8 9,3 8,1 11,5 12,0 9,7
Avkastning total portfolj efter kostnader (%), annua-

liserad 10 &r 8,0 8,5 9,2 11,8 9,7 9,9 9,9 7,3 6,7 6,7
Standardavvikelse ex-post, total portfolj (%) 5,4 5,7 9,4 6,1 13,6 5,3 6,4 4,1 7,3 8,8
Standardavvikelse total portfélj, ex-post, 10 &r (%)3 9,1 9,1 9,0 7,8 8,3 6,7 7,5 8,6 8,8 9,0
Aktiv risk ex-post, aktiv férvaltning (%)* 1,4 1,8 2,0 1,9 1,7 1,2 1,5 1,7 2,7 2,8
Valutaexponering per balansdagen (%) 19 22 19 21 21 20 18 18 27 27
Andel externt forvaltat kapital (%)5 21 21 20 16 14 15 16 17 23 22
Forvaltningskostnadsandel exklusive

provisionskostnader (%) 0,06 0,06 0,05 005 0,06 0,06 0,06 0,06 0,06 0,06
Forvaltningskostnadsandel inklusive

provisionskostnader (%) 0,07 0,08 0,08 0,08 0,09 0,10 0,10 0,10 0,10 0,11

AP4:s operativa portfolj utvarderas mot en referensportfolj bestdende av ett antal marknadsindex med faststéllda tillgdngsvikter. De marknadsindex som anvands ar

valutasakrade till SEK. AP4 kan anvanda sin skattestatus som statlig pensionsfond och detta gav under 2024 ett positivt bidrag pa 0,17 (0,19) procentenheter.

Avser daglig avkastningsdata om inget annat anges.
Avser kvartalsdata for totala tillgangar.

Aktiv risk, berdknad som standardavvikelse, métt i arstakt, pa skillnaden i avkastning mellan operativ portfolj och referensportfél.

Inkluderar investeringar i riskkapitalforetag.


https://www.ap4.se/

Pie

r 4
FJARDE AP-FONDEN

ARET 2024

DET HAR AR AP4

STRATEGI & VERKSAMHET ARSREDOVISNING

FONDSTYRNING VERKSAMHETSDATA

dels av konvertering av rorlig lon till fast l6n. Styrelsen har beslutat att fran
och med 2024 tilldmpas inte rorlig ersattning.

Informations- och IT-kostnader uppgick till 84 (87) miljoner kronor.
Forandringen i forhallande till foregdende ar forklaras dels av generella
kostnadsokningar, dels av att kostnader forknippade med implementering

av ett nytt portfoljsystemstad till skillnad fran foregadende ar i allt vasentligt

har kunnat aktiveras.

Ovriga forvaltningskostnader uppgick till 37 (32) miljoner kronor.
Okningen i férhallande till féregdende ar beror pé generella
kostnadsokningar.

Provisionskostnader
Provisionskostnaderna utgérs huvudsakligen av arvoden till externa forval-
tare samt av depabankskostnader.

Provisionskostnaderna uppgick till 104 (118) miljoner kronor. Det
motsvarar en provisionskostnadsandel om 0,01 (0,02) procent, matt som
provisionskostnadernas andel av det genomsnittliga fondkapitalet.

Provisionskostnaderna minskade som en féljd av lagre externa forvalt-
ningsarvoden, beroende p& omstrukturering eller avveckling av vissa
externa fondinvesteringar. Andelen externt forvaltat kapital uppgick till 21
(21) procent vid utgangen av aret.

Samverkan mellan AP-fonderna

AP-fondernas Samverkansrad bildades 2016 med syftet att samverka
inom omraden utanfor investeringsverksamheten med malet att uppna
kostnadseffektivitet, effektivt resursutnyttjande samt erfarenhets- och
kunskapsutbyte. Samverkan sker i elva samverkansgrupper och gemen-
samt for dessa ar att de drivs utifran det mervarde som skapas saval for
varje enskild AP-fond som for fonderna gemensamt.

Varje samverkansgrupp formulerar arligen en egen uppdragsbeskriv-
ning och handlingsplan, som féljs upp och rapporteras halvarsvis till
Samverkansradet. | slutet av aret sammanfattas arbetet i en rapport till
fondernas vd:ar.

Lopande erfarenhetsutbyte och samordning har skett under aret inom
till exempel upphandlingsrelaterade fragor, regelverk, rapporteringskrav,
IT-sékerhet och inom systemomradet dar AP3 och AP4 har fortsatt samar-
betet i utveckling och implementeringen av ny systemplattform.

ARSREDOVISNING 2024

- FORVALTNINGSBERATTELSE

Implementering av nytt portféljsystem

AP4 har tillsammans med AP3 genomfort en offentlig upphandling av

ett nytt portfoljsystem. Det upphandlade portfoljsystemet omfattar hela
affarsflodet och inkluderar analys och portfoljhantering, orderlaggning,
efterlevnadskontroll, administration av transaktioner, finansiell bokféring
samt uppfoljning och rapportering av avkastning och risk. Det nya
portfoljsystemet ar standardiserat, flexibelt och skalbart och kommer

att ersatta flera nuvarande system och bidrar darmed till att forenkla
systeminfrastrukturen och minska personberoendet. Fordelarna med den
nya systemldsningen kommer &ven att innebara en 6kad mojlighet att
snabbare kunna maéta nya och férandrade behov bade fran verksamhet
och omvarld. Implementeringsfasen har pagatt under 2024 med planerad
produktionssattning under 2025.

Personal

Medeltalet anstéllda var under aret 67 (66), berdknat som antal heltids-
tjanster. Vid arets slut uppgick totalt antal anstallda till 69 (76) personer.
AP4 hade en personalomsattning om 21 (12) procent. Efter justering for
visstidsanstallda/timanstallda, i huvudsak extraarbetande studenter, var
personalomséttningen 11 procent.

| maj 2024 utsag regeringen Johan Gyllenhoff till ordférande i styrelsen.

Han hade da varit tillférordnad ordférande sedan oktober 2023. Henrik
Rattzén, styrelseledamot sedan 2019, utsags samtidigt till vice ordférande
och Roine Vestman utsags till ledamot i styrelsen.

Erséattningar
For en pensionsforvaltare av statliga medel ar det vasentligt att ersatt-
ningsnivaer till AP4:s anstallda ar rimliga, forsvarbara och forklarbara. AP4
efterstravar att ersattningar ska vara marknadsmaéssiga och mojliggora
for AP4 att rekrytera och behalla kompetent personal. AP4 ska inte vara
l6neledande. Ytterst ansvarar styrelsen for ersattningsfragorna. Styrelsen
faststaller arligen principer for ersattningar och andra anstallningsvillkor.
Styrelsen ansvarar for uppfoljningen av att regeringens Riktlinjer for
anstéllningsvillkor 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 ersattnings-
fragor vad galler vd och ledande befattningshavare. Ersattningsutskottet

bereder aven fragor som AP4:s principer for ersattningar och andra
anstallningsvillkor fér samtliga anstallda.

Den totala ersattningen for en anstalld pa AP4 bestar 2024 av fast L6n,
pensionsavsattning samt 6vriga formaner. Fran och med 2024 utgar ingen
rorlig ersattning. Ovriga formaner utgor ett begransat varde och erbjuds
samtliga anstallda. Exempel pa dessa ar sjukvardsforsakring, gruppforsak-
ring och friskvardsbidrag. AP4 hade vid arsskiftet fem parkeringsplatser
som férmansbeskattas vid anvandning. Ytterligare information finns i not
6 samt i AP4:s fondstyrningsrapport pa sidorna 69-70.

Oversyn av buffertfonderna

Utredningen “Oversyn av buffertfonderna (Fi 2024/01401)” hade i uppdrag
att utreda och lamna forslag pa atgarder for att modernisera och
effektivisera den samlade forvaltningen av buffertfonderna AP1-AP4 och
APG. Viktiga fragor var 6kad samverkan alternativt viss konsolidering av
buffertfonderna, kompetenskrav i styrelserna samt nomineringsréatt for
arbetsmarknadens parter till styrelserna. Utredningen presenterades i juni
2024 och AP4 lamnade in remissvar i slutet av oktober.

Vasentliga hiandelser efter rikenskapsarets utgang
Regeringen gav den 31 januari 2025 besked om att pensionsgruppen, den
parlamentariska arbetsgruppen som har till uppdrag att varda pensions-
overenskommelsen och som idag har representanter fran samtliga atta
riksdagspartier, har kommit 6verens om att antalet buffertfonder ska
minska fran fem till tre. Det ska ske genom att dagens tre buffertfonder
i Stockholm blir tva. Konsolideringen ska goras genom att tillgangarna
i AP1 fordelas lika mellan AP3 och AP4. AP6 ska inforlivas i AP2, som
forblir i Goteborg. Enligt regeringens propositionsforteckning forvantas en
proposition dverlamnas till riksdagen senast den 18 mars. Inriktningen ar
att férandringarna ska vara genomfoérda till den 1 januari 2026.

Beskedet innebar att AP4 tillsammmans med AP1 och AP3 omedelbart
har paborjat ett omfattande och komplext projekt som denna féréandring
innebar.
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Balansrakning

FONDSTYRNING

VERKSAMHETSDATA

RORELSENS INTAKTER TILLGANGAR
Réntenetto 2 4041 2 391 Aktier och andelar, noterade 8, 19 330 690 280 855
Erhéallna utdelningar 5744 5341 Aktier och andelar, onoterade 9,18, 19 102 405 88 588
Nettoresultat, noterade aktier och andelar 32184 39951 Obligationer och andra réntebirande tillgdngar 10, 19 119 709 108 385
Nettoresultat, onoterade aktier och andelar 4 1 466 -7 652 Derivatinstrument 11,19, 21 6 050 15 656
Nettoresultat, rintebérande tillgdngar -1759 2 492 Likvida medel 6512 6 804
Nettoresultat, derivatinstrument 1 066 1827 Ovriga tillgdngar 12,21 183 216
Nettoresultat, valutakursférandringar 8 366 -26 Forutbetalda kostnader och upplupna intékter 13 2179 1383
Provisionskostnader 5 -104 -118 SUMMA TILLGANGAR 567 728 501 887
SUMMA RORELSENS INTAKTER 51 004 44 206
SKULDER OCH FONDKAPITAL
RORELSENS KOSTNADER Skulder
Personalkostnader -170 -162 Derivatinstrument 11,21 17 504 1425
Ovriga administrationskostnader -121 -119 Ovriga skulder 14,21 444 101
SUMMA RORELSENS KOSTNADER -291 -281 Forutbetalda intdkter och upplupna kostnader 15 1540 810
ARETS RESULTAT 50 713 43 925 Summa skulder 19 488 2 336
Fondkapital 16
Ingdende fondkapital 499 551 460 459
Nettoutbetalningar mot pensionssystemet -2 024 -4 833
Arets resultat 50 713 43 925
Summa fondkapital 548 240 499 551
SUMMA SKULDER OCH FONDKAPITAL 567 728 501 887
Stillda panter, ansvarsférbindelser och &taganden 17,18

ARSREDOVISNING 2024
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Noter

Fjarde AP-fonden (AP4), organisationsnummer 802005-1952, &r en

av buffertfonderna inom det svenska pensionssystemet med sate

i Stockholm. Arsredovisning for rakenskapsar 2024 har godkénts av
styrelsen den 20 februari 2025. Resultat och balansrékning ska faststéllas
av regeringen.

Not 1. Redovisnings- och virderingsprinciper

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

AP-fondernas redovisnings- och varderingsprinciper anpassas
successivt till den internationella redovisningsstandarden, IFRS. En
fullstéandig anpassning till IFRS skulle inte vasentligt paverka redovisat
resultat och kapital. AP4 uppfyller kravet pa ett investmentforetag enligt
IFRS 10. Mot nu gallande IFRS &r enda storre skillnaden att kassaflodesa-
nalys inte upprattas och att IFRS 16 inte tilldmpas.

Affarsdagsredovisning

Transaktioner i vardepapper och derivatinstrument p& penning- och
obligationsmarknaden, aktiemarknaden och valutamarknaden redovisas
i balansrakningen per affarsdagen, det vill saga vid den tidpunkt da de
vasentliga rattigheterna och darmed riskerna 6vergar mellan parterna.
Fordran pa eller skulden till motparten mellan affarsdag och likviddag
redovisas under dvriga tillgangar respektive dvriga skulder. Ovriga
transaktioner, framforallt transaktioner avseende onoterade aktier,
redovisas i balansrakningen per likviddagen, vilket verensstammer med
marknadspraxis.

ARSREDOVISNING 2024

FONDSTYRNING VERKSAMHETSDATA

- NOTER

Nettoredovisning

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

Omrakning av utlandsk valuta

Transaktioner i utlandsk valuta omréknas till svenska kronor med den
valutakurs som galler pa transaktionsdagen. Pa balansdagen raknas
tillgdngar och skulder i utlandsk valuta om till svenska kronor till
balansdagens valutakurser. Vardeférandringar pa tillgadngar och skulder i
utlandsk valuta uppdelas i en del som &ar hanforlig till vardeforandringen
av tillgdngen eller skulden i lokal valuta och en del som &r orsakad av
valutakursférandringen. Valutakursresultat som uppstar vid férandring
av valutakurs redovisas i resultatrakningen pa raden Nettoresultat,
valutakursférandringar.

Aktier i dotterforetag/intresseforetag

Enligt lagen om allmanna pensionsfonder upptas bade aktier i och lan

till dotterforetag/intresseforetag till verkligt varde. Verkligt varde bestdms
enligt samma metoder som tilldmpas fér onoterade aktier och andelar.
Krav pé att uppratta koncernredovisning foreligger inte. Lan till dotter-
respektive intressebolag som avses hallas till forfall varderas till verkligt
varde via Fair value option i IFRS 9. Hela vardeférandringen redovisas dock
som del av aktieinnehavet pé raden Nettoresultat, onoterade aktier och
andelar.

Vardering av finansiella instrument

AP4:s samtliga placeringar varderas till verkligt varde varvid saval
realiserade som orealiserade vardeforandringar redovisas i resultatrak-
ningen. | raderna Nettoresultat per tillgangsslag ingar saledes saval
realiserade som orealiserade resultat. Eget kapital-instrument innehas
for handel och vérderas darfor till verkligt varde dver resultatrakningen.

Skuldinstrument innehas fér handel och varderas darfor till verkligt
varde 6ver resultatrakningen. Lan till dotter- respektive intressebolag
avses att hallas till forfall, men har utnyttjas fair value option for att
lagen om allmanna pensionsfonders krav pa vardering till verkligt varde
ska uppfyllas. AP fonderna foljer alla sina tillgangar utifran verkligt varde.
Nedan beskrivs hur vardet faststalls for AP4:s olika placeringar.

Noterade aktier och andelar

For aktier och andelar, som ar upptagna till handel vid en reglerad
marknad eller handelsplattform, bestams verkligt varde utifran balansda-
gens officiella marknadsnotering enligt AP4:s valda indexleverantor, oftast
genomsnittskurs. Innehav som inte ingar i index varderas till noterade
priser observerbara i en aktiv marknad. Erlagda courtagekostnader
resultatférs under Nettoresultat noterade aktier.

Onoterade aktier och andelar

For aktier och andelar som inte ar upptagna till handel vid en reglerad
marknad eller handelsplattform, bestéams 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 AP4 p& goda grunder
beddmer att varderingen ar felaktig sker en justering av erhallen vardering.

Varderingen avseende onoterade andelar foljer IPEV:s (International
Private Equity and Venture Capital Valuation Guidelines) principer eller
likvardiga varderingsprinciper och ska i férsta hand vara baserad 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 fastighets-
foretag varderas med beaktande av uppskjutna skatteskulder till det
varde som anvéndes vid fastighetstransaktioner vilket skiljer sig mot den
vardering som sker i redovisningen hos fastighetsforetagen.
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Obligationer och andra rantebirande tillgdngar

For obligationer och andra rantebarande tillgangar bestams verkligt varde
utifran balansdagens officiella marknadsnotering (oftast képkurs) enligt
AP4:s valda indexleverantor. Innehav som inte ingar i index varderas till
noterade priser observerbara i en aktiv marknad. | de fall instrumenten
inte handlas pa en aktiv marknad och tillférlitliga marknadspriser inte
finns att tillga varderas instrumentet med hjalp av allmént vedertagna
varderingsmodeller som innebar att kassafloden diskonteras till relevant
varderingskurva.

Som rénteintakt redovisas rénta beraknad enligt effektivrantemetoden
baserat pa upplupet anskaffningsvarde. Det upplupna anskaffningsvérdet
ar det diskonterade nuvardet av framtida betalningar, dar diskonte-
ringsrantan utgors av den effektiva rantan vid anskaffningstidpunkten.
Detta innebér att forvarvade 6ver- och undervarden periodiseras under
aterstédende optid eller till nasta rantejusteringstillfalle och ingar i
redovisad ranteintakt. Vardeforandringar till foljd av ranteférandringar
redovisas under Nettoresultatet for rantebarande tillgdngar, medan
vardeférandringar till foljd av valutakursférandringar redovisas under
Nettoresultat valutakursférandringar.

Derivatinstrument

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

Derivatkontrakt med positivt verkligt varde per balansdagen redovisas
som tillgdngar medan kontrakt med negativt verkligt varde redovisas som
skulder. Vardeférandringar till foljd av valutakursforandringar redovisas i
resultatréakningen under Nettoresultat valutakursférandringar medan 6vriga
vardeforandringar redovisas som Nettoresultat derivatinstrument.

Aterképstransaktioner

Vid akta aterkopstransaktion, sa kallad repa, redovisas sald tillgang fortsatt
i balansrakningen och erhallen likvid redovisas som skuld. Det salda
vardepappret redovisas som stélld pant inom linjen i balansrékningen.
Skillnaden mellan likvid i avistaledet och terminsledet periodiseras dver
loptiden och redovisas som réanta.

ARSREDOVISNING 2024

- NOTER

Virdepapperslan

Utlanade vardepapper redovisas i balansrakningen till verkligt varde
medan erhéllen ersittning for utlaningen redovisas som ranteintékt i
resultatrakningen. Erhallna sékerheter for utlanade 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 éver
sdkerheten redovisas den erhallna sikerheten inte i balansrakningen utan
anges separat i not under rubriken "Stallda panter, ansvarsforbindelser
och ataganden”. Under denna rubrik redovisas dven vardet av utlanade
vardepapper, samt sakerheter for dessa.

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

Provisionskostnader
Provisionskostnader redovisas i resultatrakningen som en avdragspost
under rorelsens intékter. De utgors av externa kostnader for forvaltnings-
tjanster, sdasom depabanksarvoden och fasta arvoden till externa forvaltare
samt fasta avgifter for noterade fonder. Prestationsbaserade arvoden, som
utgar nar forvaltare uppnar en avkastning utéver dverenskommen niva dar
vinstdelning tillampas, redovisas som avgéende post under nettoresultat
for aktuellt tillgangsslag i resultatrakningen.

Forvaltararvoden for onoterade aktier och andelar redovisas som
anskaffningskostnad och kommer darmed ingd i det orealiserade
resultatet.

Rorelsens kostnader

Samtliga forvaltningskostnader, exklusive courtage, arvoden till externa
forvaltare och depébanksarvoden, redovisas under rorelsens kostnader.
Investeringar i inventarier samt egenutvecklad och forvarvad programvara
som inte ar av vasentlig betydelse kostnadsfors i normalfallet l6pande.
Investeringar som ej uppfyller dessa kriterier aktiveras och skrivs av 6ver
den bedémda ekonomiska livslangden.

Skatter

AP4 ar befriad fran all inkomstskatt vid placeringar i Sverige. Skatt pa
utdelningar och kupongskatter som paférs i vissa lAnder nettoredovisas i
resultatrakningen under respektive intéktsslag.

AP4 ar 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 (mnkr), dar inget annat anges.

Not 2. Rantenetto

2023

Réanteintakter

Obligationer och andra réntebirande tillgdngar 3629 2 076
Ovriga ranteintikter 412 315
Summa réanteintékter 4041 2391
Riantekostnader

Ovriga rantekostnader 0 0
Summa rantekostnader 0 0
RANTENETTO 4 041 2 391

Not 3. Nettoresultat, noterade aktier och andelar

2023

Resultat noterade aktier och andelar 32 232 40 008
Avgar courtage -48 -57
NETTORESULTAT, NOTERADE AKTIER OCH

ANDELAR 32184 39 951
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Not 4. Nettoresultat, onoterade aktier och andelar

- NOTER

Not 6. Personal

2023 Antal anstallda

Realisationsresultat 371 329 m
Orealiserade véardeférandringar 1 095 -7981 2023
NETTORESULTAT, ONOTERADE AKTIER OCH HEER LUgy  Totalt Kvinnor
ANDELAR 1466 -7 652 Medelantal anstallda’ 67 26 66 25

Antal anstillda den
Externa forvaltarvoden till onoterade tillgdngar redovisas som en del 31 december? 69 26 76 29
av tillgdngens anskaffningsvarde och belastar darmed orealiserat Antal personer i
nettoresultat for onoterade tillgangar. Aterbetald management fee ledningsgruppen den

31 december 7 8 7 3

paverkar foljaktligen orealiserat resultat positivt. Under aret har totalt
347 (358) mnkr erlagts i forvaltararvoden avseende onoterade tillgangar,
varav 347 (358) mnkr medger aterbetalning. Under aret har aven 42 (37)
mnkr &terbetalts och det orealiserade resultatet for onoterade aktier och
andelar har darmed netto paverkats negativt med 305 (negativt med 321)
mnker.

Not 5. Provisionskostnader

| 2024 IERXYE)

Externa férvaltningsarvoden, noterade tillgdngar -91 -103
Ovriga provisionskostnader, inklusive

depabanksarvoden -13 -15
PROVISIONSKOSTNADER -104 -118

| provisionskostnader ingar inte prestationsbaserade arvoden. Prestations-
baserade arvoden har under aret uppgatt till 147 (-34) mnkr och paverkar
nettoresultatet for respektive tillgangsslag.

ARSREDOVISNING 2024

1. Medelantalet anstéllda personer ar omraknat till heltidstjanster.
2. Antal anstéllda per 31 december avser totalt antal anstéllda saval tillsvidare som
visstidsanstallda.

Loner och arvoden

Styrelsearvoden faststélldes senast 2020 av regeringen enligt regerings-
beslut 2020-01-09 FI2020/00074/FPM. Styrelsen faststaller anstallnings-
villkoren for vd, efter beredning av ersattningsutskottet. En extern
konsult gor arligen, pa uppdrag av styrelsen och ersattningsutskottet, en
utredning av ersattningsnivaerna for ledande befattningshavare inom AP4
och styrelsen kan harigenom verifiera att AP4 foljer regeringens riktlinjer
for ledande befattningshavare i AP-fonderna. Las mer om ersattningar i
Fondstyrningsrapporten.

Rorliga ersattningar

Styrelsen har beslutat att fran och med 2024 tillampas inte rorlig
ersattning. For 2024 har 138 tkr aterforts avseende rorlig ersattning
hanforlig till 2023. For 2023 utgick 3 008 tkr. Planen for rorlig erséttning
var en del av AP4:s ersattningspolicy och faststalldes arligen av styrelsen.
Planen omfattade samtliga anstéllda forutom vd, ledande befattnings-
havare, CFO samt cheferna for Riskkontroll respektive Compliance. Den
grundlaggande principen var att rorlig ersattning utgick for dveravkastning
i forhallande till jamforelse- och referensindex, under forutsattning att AP4
visade positivt totalt resultat for rakenskapsaret 2023. Maximalt utfall for
helarsanstalld var tvd manadsloner.

Pensioner och liknande férmaner

Vd:s anstallningsavtal innehaller sarskilda bestimmelser om pensions-
formaner och avgangsvederlag. Ordinarie pensionsalder &ar 65 ar, men den
anstéllde har ratt att kvarstd i tjanst till utgangen av den manad da 69 (69)
ars alder uppnas.

Fran och med 2023 har den anstéllde enligt Lag om anstallningsskydd
(LAS) réatt att vara kvar i tjanst till utgdngen av den méanad 69 ars alder
uppnas. For vd galler en dmsesidig uppsagningstid om 6 manader.

Vid uppsagning som ar pakallad av fonden har vd dessutom rétt till
avgangsvederlag motsvarande 18 manadsloner. Avgangsvederlaget
utbetalas manadsvis och avriknas mot annan inkomst av l&n, uppdrag
eller egen verksamhet.

Ledningsgruppen samt 6vriga anstéllda har individuella anstallnings-
avtal dar uppsagningstiden ar enligt gallande kollektivavtal mellan BAO
och SACO. Pensionsratten &r antingen formansbestamd enligt gallande
kollektivavtal mellan BAO och SACO eller premiebestamd enligt AP4:s
pensionspolicy som innebar en pensionspremie om 30 procent pa
l6nedelar dver 7,5 inkomstbasbelopp.

Alla anstéllda har ratt att géra l6nevaxling av bruttolén mot pensions-
premie. Pensionspremieinbetalningen uppraknas d& med 5,8 procent som
motsvarar skillnaden mellan kostnad for l6neskatt och sociala avgifter.
Forfarandet ar kostnadsneutralt for AP4.

AP4 har for samtliga anstallda tecknat en sjukférsakring som tacker upp
del av inkomstbortfallet vid langre tid av sjukdom. Forsakringen aktiveras
vid sjukdom over 90 dagar och &ar inkomstbaserad.

Ovriga formaner
Alla anstallda har mojlighet att teckna en sjukvardsforséakring och en
grupplivforsakring som férmansbeskattas.

AP4 har aven 5 (5) stycken parkeringsplatser som anstéllda kunnat boka
och blivit féormansbeskattade fér under aret.

Formansvardet av formanerna ovan uppgick 2024 totalt till 357 (336) tkr.
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Not 6. Forts. Personal
Loner och Rorliga Pensions- Varav Sociala Loner och Rorliga Pensions- Varav Sociala
Personalkostnader i tkr, 2024 arvoden erséttningar kostnader l6nevaxling kostnader? Personalkostnader i tkr, 2023 arvoden ersattningar kostnader l6nevaxling kostnader? Summa
Styrelse och vd Styrelse och vd
Styrelsens ordférande Johan Tillférordnad ordférande
Gyllenhoff 217 - - = 68 285 Johan Gyllenhoff fr o m
Ovriga styrelseledaméter’ 871 = - = 273 1144 oktober 2023 118 - - - 37 155
x : N Styrelsens ordférande Britta
Verkstallande direktor Niklas
Ekvall 4 580 _ 2730 1105 2101 9411 I?urreau t o m september 2023 156 - - - 49 205
Ovriga styrelseledaméter’ 843 - - - 249 1092
- . Verkstéllande direktor Niklas
Ovrig ledningsgrupp Ekvall 4420 - 2673 1105 2037 9130
Chef Svenska aktier
Jannis Kitsakis 2 800 - 1 349 - 1207 5 356 .
Chef Risk & verksamhetsstod Ovrig ledningsgrupp
Nicklas Wikstrom 1877 - 1149 370 869 3895 Chef Svenska aktier
Chefsjurist Theresa Einarsson 1869 - 882 127 801 3552  Jannis Kitsakis 2724 - 1294 - 1170 5188
2 K Chef Risk & verksamhetsstod
Chef Hallbarhet, ekonomi - N ..
& kommunikation Tobias Nicklas Wikstrom 1812 - 1098 355 836 3746
Fransson 2 369 - 1257 - 1049 4 675 Chefsjurist Theresa Einarsson 1675 - 888 169 742 3 305
Head of Allokering, likvida Chef Héllbarhet, ekonomi
marknader & analys & kommunikation Tobias
Magdalena Hogberg 2828 - 993 - 1129 4 950 Fransson 2290 - 1174 - 1004 4 468
Chef Alternativa investeringar Head of Allokering, likvida
Jenny Askfelt Ruud 2 500 - 923 - 1009 4432 marknader & analys
Magdalena Hogberg 2 487 - 880 - 995 4 362
P - _ g Chef Alternativa investeringar
Ovriga anstillda 72 469 138 26 291 2 246 28 872 127 494 Jenny Askfelt Ruud 2330 _ 884 _ 947 4161
Summa 92 380 -138 35574 3848 37 379 165 195
Ovriga personalkostnader 5157 &uriga anstillda 68 766 3008 22 600 1787 27832 122 206
SUMMA PERSONALKOSTNADER 17 2
035 Summa 87 621 3008 31491 3416 35 897 158 017
1. Enskilda ledaméters arvode redovisas i fondstyrningsrapporten. Ovriga personalkostnader 4 045
2. | sociala kostnader inkluderas dven kostnad for l[6Gneskatt. SUMMA PERSONALKOSTNADER 162 062

3. Aterféring avseende rorlig erséttning 2023.

ARSREDOVISNING 2024

1. Enskilda ledamoéters arvode redovisas i fondstyrningsrapporten.
2. | sociala kostnader inkluderas aven kostnad for loneskatt.
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Not 7. Ovriga administrationskostnader

l:zl 2023

STRATEGI & VERKSAMHET ARSREDOVISNING

- NOTER

Not 8. Forts. Aktier och andelar, noterade

Fem storsta innehaven i svenska aktier

FONDSTYRNING VERKSAMHETSDATA

Fem storsta innehaven i utlindska aktier

Lokalkostnader 14 12
. Antal Verkligt Kapital, Roster, Antal Verkligt
Informations- och IT-kostnader 84 87 2024-12-31 aktier  varde % 4 2024-12-31 aktier virde
Kopta tjanster 13 11 Lifco AB 23671010 7589 521 325  Appleinc 2 695 399 7 458
Ovriga administrationskostnader 10 ®  Swedish Orphan Biovitrum AB 20763106 6590 583 583  Nvidia Corp 4458 449 6 615
SUMMA OVRIGA ADMINISTRATIONSKOSTNADER 2L 119 Atlas Copco AB 41281227 6305 0,84 0,3  Microsoft Corp 1261 880 5877
Getinge AB 21 007 390 3814 7,71 4,81 Alphabet Inc 2 051 893 4 304
I posten kdpta tjénster ingdr erséttning till Beijer Ref AB 20461256 3337 4,04 2,69  Amazon.Com Inc 1539 246 3731
revisionsbolag
Revisionsuppdrag, PwC 1,0 1,0
. - - 2023-12-31 2023-12-31
Revisionsverksamhet utdver revisionsuppdraget, -
PWC 0.1 0,3 LifcoAB 25921906 6408 5,71 3,56  Apple Inc 2 638 509 5119
Summa ersittning till revisionsbolag 1,1 1,3  Atlas Copco AB 41448288 6361 0,84 0,30  Microsoft Corp 1169 771 4433
Swedish Orphan Biovitrum AB 21 010 927 5610 5,93 5,93 Nvidia Corp 464 889 2 320
Getinge AB 20213 022 4534 7,42 4,63 Amazon.Com, Inc 1415 746 2168
. Sagax AB 23 954 029 4 236 5,13 4,44 Meta Platforms, Inc 423 343 1510
Not 8. Aktier och andelar, noterade
2024-12-31 2023-12-31
AVETUUPRVETGEY  Verkligt varde
Svenska aktier 99 249 96 708 .
- - Not 9. Aktier och andelar, onoterade
Utlandska aktier 169 757 128 555 2024-12-31 IPL PR R PR
Andelar i svenska fonder 811 836 Verkligt Verkligt
Andelar i utlandska fonder 60 873 54 756 akde varde
SUMMA AKTIER OCH ANDELAR, Aktier i svenska intresseforetag 46 944 42 475
NOTERADE 330 690 280 855' Aktier i utldndska intresseféretag 1371 1215
Aktier och andelar i 6vriga svenska onoterade foretag 10 195 9675
1. Justering har skett for jamforelsesiffran foregaende . Aktier och andelar i 6vriga utlandska onoterade foretag 43 895 35223
SUMMA AKTIER OCH ANDELAR, ONOTERADE 102 405 88 588’

Omfattningen av utlaning av vardepapper samt erhallna sakerheter for
dessa framgéar av not 17. Fullstandig aktiespecifikation aterfinns pa AP4:s

hemsida www.ap4.se.

ARSREDOVISNING 2024

1. Justering har skett for jamforelsesiffran foregaende ar.
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Not 9. Forts. Aktier och andelar, onoterade

Aktier i intresse-
foretag, 2024-12-31

Aktier i svenska
intresseféretag

Organisations-

nummer

Antal
aktier

Kapital,
%

Roster,
%

STRATEGI & VERKSAMHET ARSREDOVISNING

Verkligt
virde

Eget
kapital

Resultat

- NOTER

Ovriga innehav, 2024-12-31

Fem storsta innehaven i 6vriga aktier &
andelar, svenska onoterade foretag*

FONDSTYRNING

Organisations-

nummer

VERKSAMHETSDATA

Kapital,
%

Roster,
%

Anskaffnings-
virde

Vasakronan Holding AB 556650-4196 Stockholm 1 000 000 25 25 25074 82700 3798 Proventus Capital Partners IV B AB 559116-2580 Stockholm 18 0 2193
Rikshem Intressenter P Capital Partners V B AB 559344-9563 Stockholm 17 989
AB 556806-2466 Stockholm 250 50 50 14555 26307 1 005 Infranode | (No. 1) AB 556982-5283 Stockholm 20 0 914
LSTH Svenska R s

Alf D k AB 4-4 kh 2 17 784
Handelsfastigheter AB559009-2325 Stockholm 14149433 50 50 4364 8358 -1233° {fvén & Didrikson 556954-4066 _ Stockholm ° 8
Polhem Infra KB 969789-2413 Stockholm - 33 33 2804 8410 375 Areim Investment 3-5 AB 569111-1165 _Stockholm 49 o 641
Cinder Invest AB 559256-2630 Stockholm 10 000 20 20 147 601 22

Fem stérsta innehaven i 6vriga aktier &
4 to 1 Investments AB  559313-2490 Stockholm 6 250 25 25 0 1 -1 andelar, utlindska onoterade féretag®
4 to 1 Investments KB' 969795-3033 Stockholm - 25 25 0 1 -5805 Infrastructure Alliance Europe 2 SCSp Luxemburg 37 _ 2703
AP4 Alternative :
Investments AB? 559386-5347 Stockholm 25000 100 100 0 0 o  nfrastructure Alliance Europe 1 SCSp Luxemburg 26 = 2 688
AP4 Alternative Bridgepoint Direct Lending Ill Unlevered B
Investments KB 969797-3965 Stockholm - 100 100 0 0 o 3¢5 Luxemburg 9 - 2069
AP4 Investment AB®>  559130-3929 Stockholm 50000 100 100 0 0 o  ASPLUXRAIF - PCFUND I Luxemburg 12 - 1925
AP4 Investment KB 969784-9959 Stockholm - 100 100 0 0 o  LCMPartners COPS 4 SLP Luxemburg 19 - 1660
Polhem Infra AB 559183-3917 Stockholm 20 000 33 33 0 1 1 1. Underliggande investering i Northvolt har skrivits ned till noll da bolaget ar under rekonstruktion via en Chapter 11-process i USA
Summa aktier och det i radande lage ar mycket svart att bedéma eventuella kvarvarande varden.
i svenska 2. AP4 och AP4 Alternative Investments AB saméager AP4 Alternative Investments KB (969797-3965), dar AP4 har ett vasentligt
intresseféretag 46 944 inflytande.

3. AP4 och AP4 Investment AB saméager AP4 Investment KB (969784-9959), dar AP4 har ett vasentligt inflytande.

4. Avser AP4:s innehav i kommanditbolagsstrukturer och andra liknande strukturer dar AP4 inte har ett vasentligt inflytande.
Aktier i utlindska 5. Avser siffror offentliggjorda per 2023-12-31.
intresseféretag
ASE Holdings Il S.ar.l. Luxemburg 479 928 632 46 46 878 Ej publikt £ publike | UlStandig aktiespecifikation terfinns pa www.apa.se.
ASE Holdings 1l S.a.r.L. Luxemburg 715 075 291 36 36 389 Ej publikt Ej publikt
ASE Holdings S.a.r.l. Luxemburg 5 746 493 38 38 104 Ej publikt Ej publikt
Summa aktier
i utlandska
intresseféretag 1371

ARSREDOVISNING 2024


https://www.ap4.se/
https://www.ap4.se/

J

ARET 2024 DET HAR AR AP4 STRATEGI & VERKSAMHET FONDSTYRNING VERKSAMHETSDATA
FIARDE AP-FONDEN
- NOTER
Not 9. Forts. Aktier och andelar, onoterade
Aktier i intresse- Organisations- Antal Kapital, Roster, Verkligt Eget . Organisations- Kapital, Roster, Anskaffnings-
foretag, 2023-12-31 nummer Site aktier % % virde kapital Resultat Ovriga innehav, 2023-12-31 nummer Site % % virde
Aktier i svenska Fem storsta innehaven i 6vriga aktier och
intresseféretag andelar, svenska onoterade foretag®
Vasakronan Holding AB 556650-4196 Stockholm 1 000 000 25 25 24426 78873 -10903 LSTH Svenska Handelsfastigheter AB 559009-2325 Stockholm 23 4 2 002
Rikshem Intressenter Infranode | (No. 1) AB 556982-5283 Stockholm 20 0 876
AB 556806-2466 Stockholm 250 50 50 14011 25302 -3916  Afyen & Didrikson AB 556954-4066 Stockholm 26 17 836
Polhem Infra KB 969789-2413 Stockholm - 33 33 2 424 7273 -1061 Areim Investment 3-5 AB 559111-1165 Stockholm 49 621
4 to 1 Investments KB 969795-3033 Stockholm - 25 25 1456 5822 39 Gullspang Re:Food Il Invest AB 559328-3467 Stockholm 32 567
Cinder Invest AB 559256-2630 Stockholm 10 000 20 20 158 651 22
4 to 1 Investments AB  559313-2490 Stockholm 6 250 25 25 o] 2 -1 Fem stdrsta innehaven i dvriga aktier och
AP4 Investment AB' 559130-3929 Stockholm 50 000 100 100 0 0 0 andelar, utlindska onoterade féretag®
AP4 Alternative Infrastructure Alliance Europe 2 SCSp Luxemburg 37 - 2726
2 -

Investments AB 559386-5347 Stockholm 25 000 100 100 0 0 0 Infrastructure Alliance Europe 1 SCSp Luxemburg 26 _ 2313
AP4 Alternative
Investments KB 969797-3965 Stockholm - 100 100 0 ASP LUX RAIF = PC FUND I Luxemburg 12 1918

Bridgepoint Direct Lending Il Unlevered B
Polhem Infra AB 559183-3917 Stockholm 20 000 33 33 0 scsp Luxemburg 9 _ 1410
Summa aktier ACP Series 3 Partnership L.P. USA 16 § 1391
i svenska
intresseféretag 42 475

1. AP4 och AP4 Investment AB saméager AP4 Investment KB (969784-9959), dar AP4 har ett vasentligt inflytande.

2. AP4 och AP4 Alternative Investments AB samager AP4 Alternative Investments KB (969797-3965), dar AP4 har ett vasentligt
Aktier i utlandska inflytande.
intresseforetag 3. Avser AP4:s innehav i kommanditbolagsstrukturer och andra liknande strukturer dar AP4 inte har ett vasentligt inflytande.
ASE Holdings Il S.ar.L. Luxemburg 479 928 633 45 45 757 Ej publikt Ej publikt Fullstandig aktiespecifikation Aterfinns p& www.ap4.se.
ASE Holdings Ill S.a.r.l Luxemburg 557 931 703 35 35 392 Ej publikt Ej publikt
ASE Holdings S.a.r.l. Luxemburg 3218 428 38 38 66 Ej publikt Ej publikt
Summa aktier
i utlandska
intresseforetag 1215
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Not 11. Derivatinstrument

FONDSTYRNING

VERKSAMHETSDATA

2024-12-31 2023-12-31 2024-12-31 2023-12-31
Verkligt virde Verkligt virde Verkligt varde Verkligt varde

Fordelning per emittentkategori Positivt Negativt Positivt Negativt
Svenska staten 176 - Aktierelaterade instrument
Svenska bostadsinstitut 25 567 19 551 Terminer = o 5 102
Ovriga svenska finansiella féretag 8 521 10 265 Swappar = - - 1
Svenska icke-finansiella foéretag 400 3 994 Summa aktierelaterade
Utlandska stater 64 612 57463  Instrument 9 9 5 103
Ovriga utlandska emittenter 20 433 17 112 Varav clearat - - - -
SUMMA OBLIGATIONER OCH ANDRA RANTEBARANDE TILLGANGAR 119 709 108 385

Rénterelaterade instrument
Fordelning per instrumenttyp FRA/Terminer - - 42 31
Bvriga obligationer 113 105 99092  Swappar 303 369 17 173

. A Summa réinterelaterade
Forlagstan 5319 4863 jhstrument 303 369 59 204
Reversléan 10 8
- Varav clearat - - - -
Aktiedgarlan - 7
A i ka ra f - 2987
ndelar I sve"ns a ran"te onder 98 Valutarelaterade instrument

6nd.ela.r i utlandska rantefonder 1275 1391 Optioner 620 196 760 453
Ovriga instrument . . = 37 Terminer 5127 16 857 14 827 548
SUMMA OBLIGATIONER OCH ANDRA RANTEBARANDE TILLGANGAR 119 709 108 385'

Swappar - 82 5 117
1. Justering har skett for jamforelsesiffran foregdende ar. Summa valutarelaterade

instrument 5747 17 135 15 592 1118
Omfattningen av utlaning av vardepapper samt erhéllna sakerheter fér dessa framgér av not 17. Varav clearat - - - -

SUMMA DERIVATINSTRUMENT 6 050 17 504 15 656 1425

ARSREDOVISNING 2024

Varav clearat

Angéende derivatinstrumentens anvandningsomraden och riskhantering, se not 20.
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Not 11. Forts. Derivatinstrument

Loptidsanalys

Merparten av AP4:s derivat har en l6ptid kortare 4n ett &r. Endast ett antal
valutaterminer, valutaoptioner, ranteterminer, credit default swappar, cross
currency basis swappar och en total return swap har en langre 6ptid.

Av dessa ar det 5 (7) kontrakt som har ett negativt verkligt varde. Dessa
redovisas i tabellerna nedan.

Loptidsanalys derivatpositioner med negativt verkligt varde,
éverstigande 12 man léptid, 2024

>1 >3 >5

Férfallostruktur Loptid <3ar <5ar <10 ar >10 ar
Cross Currency Basis

Swap - -83 - -
Credit Default Swap - -373 - -
Ranteterminer - = o -
Total Return Swap - - - -
Valutaterminer = 0 - -
Summa 0 -456 0 0

Loptidsanalys derivatpositioner med negativt verkligt virde,
6verstigande 12 méan léptid, 2023

>1 >3 >5

Forfallostruktur Loptid <3ar <10 ar >10 ar

Cross Currency Basis
Swap - -51 -66 -

Credit Default Swap - -175 - -
Ranteterminer 0 - - -
Total Return Swap - -1 - -
Valutaterminer -1 - - -
Summa -1 -227 -66 -
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Not 12. §vriga tillgangar

FONDSTYRNING VERKSAMHETSDATA

Not 15. Forutbetalda intdkter och upplupna kostnader

E:EIE’I 2023-12-31

Fordringar sélda ej likviderade fordringar 176 209 Upplupna réntekostnader 1522 789

Ovriga tillgangar 7 7 Upplupna personalkostnader 13 15

SUMMA OVRIGA TILLGANGAR 183 216 Upplupna externa forvaltningsarvoden 1 -
Ovriga upplupna kostnader 4 6
SUMMA FORUTBETALDA INTAKTER OCH

Not 13. Forutbetalda kostnader och upplupna intidkter UPPLUPNA KOSTNADER 1 540 810

E:zla’l 2023-12-31

1647 935
Upplupna utdelningar och restitutioner 482 429

Upplupna rénteintakter

Ovriga férutbetalda kostnader och

Not 16. Fondkapital

E:zlz’l 2023-12-31

upplupna intédkter’ 50 19 INGAENDE FONDKAPITAL 499 551 460 459
SUMMA FORUTBETALDA KOSTNADER OCH
UPPLUPNA INTAKTER 2179 1 383 Nettobetalningar mot pensionssystemet
Inbetalda pensionsavgifter 89 186 85 004
1. gi)gi:e;i?gér;fﬁgtbetalda licensavgifter som redovisas i resultatrékningen 6ver 14 Utbetalda pensionsmedel till
’ Pensionsmyndigheten -90 923 -89 552
Overflyttning av pensionsritter till EG -1 -1
Not 14. Ovriga skulder Reglering av pensionsritt % -15
Administrationserséattning till
m 2023-12-31 Pensionsmyndigheten -284 -269
Leverantorsskulder 20 18 Summa nettoutbetalningar mot
Skulder for képta ej likviderade tillgdngar 417 75 pensionssystemet =21023 4833
P Arets resultat 50 713 43 925
Ovriga skulder 7 8
SUMMA BVRIGA SKULDER 244 101 UTGAENDE FONDKAPITAL 548 240 499 551
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Not 17. Stillda panter, ansvarsférbindelser och ataganden Not 18. Forts. Nirstaende
| 2024-12-51 BERREERPR | 2024-12-31 [ERNEERPRT)

Stiéllda panter och ansvarsforbindelser Polhem Infra KB
Utlanade véardepapper mot erhéllen sékerhet i form av vardepapper’ 24112 13623 Tillskott under aret 255 -
Stéllda sdkerheter avseende borsclearade derivatavtal 3 806 3410
Stallda sakerheter avseende OTC-derivatavtal? 12 488 - ASE Holdings Ill S.a.rL

Réanteintakter 1 0
Ataganden Aktiedgartillskott under aret 68 75
Investeringsdtaganden om framtida betalningar fér alternativa och strate- Agarlan 10 25
giska investeringar 30 450 33372
Teckningsatagande, se not 18 4 549 4 549 Cinder Invest AB
Ovriga &taganden, se not 18 5 000 5 000 Aktiedgartillskott under aret 5 30

Erhéllen utdelning - 5

1. Erhallna sékerheter for utlanade vardepapper uppgar till 25 114 (14 057) mnkr.

2. Erhallna sékerheter avseende OTC-derivatavtal uppgar till 137 (15 272) mnkr. ) .
ASE Holdings S.a.r.l.

Aktiedgartillskott under aret 33 -
Not 18. Narstaende Atagande? 49 49
Syftet med noten &r att upplysa om hur AP4:s resultat och stallning har paverkats av transaktioner och 4 to 1 Investments AB
utestaende mellanhavanden, inklusive ataganden, med narstdende i enlighet med definitioner i IAS 24. Avseende Aktiesgartillskott under &ret 0 0

loner och ersittningar till styrelse och ledande befattningshavare, se not 6. Som néarstaende till AP4 betraktas

samtliga intresseféretag, se dven not 9. 4 to 1 Investments KB

2023-12-31 Tillskott under aret 0 0

Vasakronan Holding AB 1. AP4 har atagit sig att pa Vasakronans begiran kopa foretagscertifikat i bolaget upp till ett varde enligt ovan angivet belopp.
Ranteintédkter 9 9 2. AP4 har atagit sig att vid anmodan lamna lanefinansiering till Rikshem upp till ett varde enligt ovan angivet belopp.
Atagande* 4 500 4 500 3. AP4 har atagit sig att pa ASE Holdings S.arls begiran lamna kapitaltillskott upp till ett varde enligt ovan angivet belopp.

Rikshem Intressenter AB
Ranteintédkter 15 15
Atagande? 5 000 5 000

LSTH Svenska Handelsfastigheter AB
Aktieagartillskott under aret 564 -
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Not 19. Finansiella instrument, pris- och varderingshierarki
2024-12-31 2024-12-31 2024-12-31 2024-12-31 2023-12-31 2023-12-31 2023-12-31 2023-12-31
Verkligt virde Niva 1 Niva 2 Niva 3 Totalt Verkligt virde Niva 1 Niva 2 Niva 3 Totalt
Finansiella tillgdngar Finansiella tillgdngar
Aktier och andelar, noterade 284 725 45 965 - 330 690 Aktier och andelar, noterade 238 405 42 450 - 280 855
Aktier och andelar, onoterade - - 102 405 102 405 Aktier och andelar, onoterade - - 88 588 88 588
Obligationer och andra réntebéarande Obligationer och andra réantebarande
tillgdngar 113 736 4 688 1285 119 709 tillgdngar 98 548 5407 4 430 108 385
Derivatinstrument - 6 050 = 6 050 Derivatinstrument 46 15 610 - 15 656
Summa finansiella tillgangar 398 461 56 703 103 690 558 854 Summa finansiella tillgangar 336 999 63 467 93 018 493 484
Finansiella skulder Finansiella skulder
Derivatinstrument - -17 504 = -17 504 Derivatinstrument -134 -1291 - -1425
Summa finansiella skulder - -17 504 = -17 504 Summa finansiella skulder -134 -1291 - -1425
NETTO FINANSIELLA TILLGANGAR NETTO FINANSIELLA TILLGANGAR
OCH SKULDER 398 461 39 199 103 690 541 350 OCH SKULDER 336 865 62 176 93 018’ 492 059
1. Justering har skett for jamforelsesiffran féregaende ar.
Obligationer Obligationer
Aktier och Aktier och och andra Aktier och Aktier och och andra
andelar, andelar, riantebirande andelar, andelar, rantebirande
Foérandringar i niva 3 onoterat noterade tillgangar Férandringar i niva 3 onoterade noterade tillgangar
Ingdende balans 2024-01-01 88 588 o 4 430 Ingdende balans 2023-01-01 87 900 - 5613
Investerat 9874 = 582 Investerat 9 562 - 171
Sélt/aterbetalt -1978 - -715 Séalt/&terbetalat -2 019 - -854
Realiserad vardeférandring 489 = 32 Realiserad vardeférandring 501 - 62
Orealiserad vardeférandring 5432 - -3 044 Orealiserad vardeférandring -7 356 - -562
Forflyttning fran niva 1 eller 2 - = = Forflyttning fran niva 1 eller 2 - - -
Forflyttning till niva 1 eller 2 - - - Forflyttning till niva 1 eller 2 - - -
Utgaende balans 2024-12-31 102 405 = 1285 Utgdende balans 2023-12-31 88 588 - 4 430

ARSREDOVISNING 2024


https://www.ap4.se/

Pie

r 4
FJARDE AP-FONDEN

ARET 2024 |

DET HAR AR AP4

| STRATEGI & VERKSAMHET ARSREDOVISNING

FONDSTYRNING

VERKSAMHETSDATA

- NOTER

Not 19. Forts. Finansiella instrument, pris- och varderingshierarki

Niv3 1. Instrument med publicerade prisnoteringar

Finansiella instrument som handlas pa en aktiv marknad. Marknaden
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 ca 74 procent av AP4:s
placeringstillgangar.

Niva 2. Virderingstekniker baserade pa observerbara
marknadsdata

Finansiella instrument som handlas pa en marknad som inte bedéms
aktiv men dar det finns noterade priser som anvands okorrigerat for
avslut, eller observerbar indata som regelbundet uppdateras for indirekt
vardering med allmant vedertagna modeller. | denna kategori aterfinns hos
AP4 framst marknadsnoterade aktiefonder som inte bedoms aktiva men
déar det finns observerbar indata som regelbundet uppdateras for indirekt
vardering samt OTC-derivat sdsom valutaterminer och ranteswappar,

men dven ranteinstrument och fonder, innehallande ranterelaterade
instrument, med ag likviditet. OTC-derivat varderas med hjalp av
diskonteringskurvor som indirekt baseras pa regelbundet uppdaterad,
observerbar indata vilken interpoleras eller extrapoleras for att berékna ej
observerbara rantor. Indata till dessa rantor som anvénds for att diskontera
instrumentets framtida kassafléden for vardering uppdateras regelbundet
och &r observerbar vilket dock inte galler for rantorna. Darfor klassificeras
dessa instrument till niva 2.

Niva 3. Virderingstekniker baserade pa icke observerbara
marknadsdata

Finansiella instrument som varderas med ett inte ovasentligt inslag

av ej observerbara data eller som i 6vrigt ej kan klassificeras till niva

1 eller 2. Har aterfinns i huvudsak onoterade aktier och dgarlan i
direktédgda fastighetsbolag samt onoterade aktier i riskkapitalbolag.

For riskkapitalbolag anvands framst IPEV:s principer som ramverk

vilket innefattar ett flertal varderingsmetoder sdsom vardering baserat
pa faktiska transaktioner, multipelvardering, substansvardering och
diskonterat kassaflode. For innehav i direktédgda fastighetsbolag anvands
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framst principerna fran IPD Svenskt Fastighetsindex som ramverk dar
tva grundmetoder ar radande. Dessa ar ortsprismetod och indirekt
avkastningsmetod (nuvardesmetod). Ortsprismetoden innebér att
fastighetsinnehav jamfors med liknande objekt som salts pa 6ppen
marknad medan indirekt avkastningsmetod innebar att framtida
prognostiserade kassafloden diskonteras.

Kanslighetsanalys

Enligt IFRS ska en kénslighetsanalys presenteras med hjalp av en
alternativ vardering for tillgangar som aterfinns under niva 3. Ur ett
varderingstekniskt perspektiv ar en alternativ vardering av dessa
tillgangar forenad med stora svarigheter. Generellt kan sagas att for
onoterade fastigheter ar direktavkastningskravet av central vikt, men aven
antaganden kring faktorer som vakanser, driftskostnader, marknads- och
vinsttillvaxt har stor betydelse. For riskkapitalbolag ar vinsttillvaxt och
bdrsens multipelvardering av betydelse.

Varderingarna i niva 3 innehaller normalt en fordréjning som i positivt
trendande marknad innebar en forsiktig vardering och vice versa. En
kanslighetsanalys for AP4:s storsta fastighetsinnehay, Vasakronan, med ett
verkligt varde for aktier och andelar pa 25,1 mdkr, det vill sdga narmare 30
procent av onoterade aktier inom niva 3, har tagits fram av fastighetsbo-
laget. Enligt analysen skulle en forandring av direktavkastningskravet med
+/- 0,25 procentenheter férandra vardet pa aktieinnehavet i Vasakronan
med cirka -2,3/+ 2,6 mdkr.

For varderingen av AP4:s investeringar i riskkapitalbolag under onoterade
aktier, motsvarande 40,7 mdkr, gors vasentliga antaganden om varderings-
multiplar och framtida kassafléden. Om antagandet for multipeln pa
EV/ EBITDA andras med +/- 5 procent skulle varderingen av dessa
investeringar forandras med -/+ 5,1 mdkr. Vad galler AP4:s hogavkastande
rantebarande tillgdngar under noterade och onoterade aktier samt
obligationer och andra réantebarande tillgangar, motsvarande 14,4 mdkr,
baseras varderingen vasentligen pa diskonteringsrantor for ranteintakter
och aterbetalning av lan. En forandring av diskonteringsrantor med +/-

1 procentenhet for alla l6ptider skulle medféra varderingsférandringar pa
-/+ 0,3 mdkr.
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Not 20. Risker

Nedan foljer en beskrivning av hanteringen av verksamhetens huvudsakliga
risker som utgors av operativa och finansiella risker.

Operativa risker
Med operativa risker menas “risken for forluster till foljd av icke
andamalsenliga 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 undermaéliga rutiner eller instruktioner,
inadekvata system, otillracklig kontroll och revision samt genom brottsligt
férfarande eller externa handelser.

Det dvergripande malet med hanteringen av operativa risker ar att
uppné och uppratthalla en god kontrollkultur samt att reducera vasentliga
operativa risker inom AP4.

Faststalld 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 véasentliga risker ska
nyckelkontroller finnas, vilka sa langt det ar mojligt, minskar sannolik-
heten for att riskerna materialiseras eller lindrar konsekvenserna nar
odnskade handelser trots allt intraffar. Vid vardering av risker ska befintliga
nyckelkontroller kvalitetssakras for att sékerstalla att de har énskad
funktionalitet och ar effektiva.

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

For att minimera operativa risker ska en tydlig fordelning av ansvar och
befogenheter vara dokumenterad i skriftliga regelverk. Gallande processer
och rutiner ska dessa sakerstélla en god intern kontroll samt vara
dokumenterade genom relevanta instruktioner.
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- NOTER

Ansvar och organisation

| det dagliga arbetet ska samtliga chefer och medarbetare vara medvetna
om verksamhetens risker, dess nyckelkontroller samt agera pa ett sddant
satt att verksamheten, tillgdngarna eller omvarldens fértroende for AP4
inte dventyras. Vidare ansvarar samtliga enheter for att i den dagliga
verksamheten leva upp till de krav som stélls pa god intern kontroll samt
att avséatta tillrackliga resurser for detta.

Verksamheten, med processdgare som ansvarig, ska identifiera, vardera
och hantera riskerna inom sitt verksamhetsomrade. Risk & verksamhets-
stod ansvarar for att stédja och samordna hanteringen av operativa risker
inom hela AP4. | detta ansvar ingar att utveckla och tillhandahalla expert
och metodstdd samt att félja upp, utvardera och utveckla riskhanterings-
processen. Vidare ansvarar Risk & verksamhetsstod for att minst arligen
folja upp att den gemensamma metoden for riskhantering avseende
operativa risker har efterlevts for samtliga kartlagda processer inom
AP4. Motsvarande galler for vasentliga identifierade férandringsprocesser
sasom t ex implementering av nya produkter, systemféréandringar och
organisationsforandringar.

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 av den oberoende enheten

Risk & verksamhetsstéd som rapporterar direkt till vd och styrelse.
Forvaltningens mal &r att endast ta positioner som férvantas generera god
avkastning inom faststallda riskmnandat. Darfor bor de huvudsakliga risker
som AP4 exponerar sig mot besta av transparenta finansiella risker och da
framst marknadsrisker dar det finns goda mojligheter for riskpremier att
prognostiseras.

Marknadsrisker

Marknadsrisk utgors av risken for att vardet av ett instrument paverkas
negativt pa grund av variationer i aktiekurser, valutakurser eller marknads-
rantor. D& AP4:s innehav i huvudsak bestér av noterade instrument med

daglig prissattning pa likvida marknader finns goda majligheter att l6pande
maéta och rapportera marknadsrisker genom bade prognostiserade och
realiserade risktal. AP4 har som mal att halla en hog andel noterade aktier
och réantebarande instrument.

Aktieprisrisk

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

Rdnterisk

Endast AP4:s rantebarande tillgangar ingér vid méatning av rénterisk

som avser forvantad variation i marknadsvardet p& AP4:s rantebarande
tillgangar orsakad av nominella ranterérelser pa rantemarknaderna. AP4
hanterar rénterisk genom diversifiering dver olika regioner och réntekurvor.

Valutarisk

Valutarisk avser forvantad variation i valutakurser avseende tillgangar
noterade i utlandsk valuta. Valutarisk uppstar i samband med investeringar
noterade i utlandsk valuta. Lagen om allmanna pensionsfonder begransar
den totala valutaexponeringen i AP4 till maximalt 40 procentenheter. AP4:s
placeringspolicy faststéller slutlig valutaexponering i DNP.

Fastighetsprisrisk

Med fastighetsprisrisk avses férvantad variation i marknadsvardet

hos fastigheter. Fastighetsprisrisk hanteras genom diversifiering over
fastighetstyper, sasom kontor, bostéader, industri etc. samt over regioner, i
huvudsak inom Sverige men ocksa via andra lander.

Placeringstillgdngarnas risk

For berakning av finansiella risker anvands riskmattet Value at Risk (VaR).
Value at Risk definieras som den maximala forlust, som kan uppsta med
en given sannolikhet under en given tidsperiod. | tabellen nedan anvénds
tidsperioden 1ar och konfidensgraden 95 procent om inget annat anges.
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Not 20. Forts. Risker
VaR, ex-ante Bidrag VaR VaR, ex-ante Bidrag VaR
innehavsperiod volatilitet % innehavsperiod innehavsperiod volatilitet % innehavsperiod
Tillgdngsklass, 2024-12-31 12 man 12 méan portfdlj Tillgdngsklass, 2023-12-31 12 mén 12 man portfdlj 1 dag?
Globala aktier 38 337 4,2 1449 Globala aktier 37 810 4,6 1100
Svenska aktier 21 823 2,4 682 Svenska aktier 27 340 3,3 915
Defensiva aktier 5135 0,6 194 Defensiva aktier 5 050 0,6 142
Globala rantor’ 3454 0,4 125 Globala rantor’ 2 372 0,3 112
Svenska rantor 390 0,0 16 Svenska rantor 249 0,0 11
Reala tillgdngar' 24 110 2,7 105 Reala tillgdngar' 30 693 3,8 234
Valuta och Ovrigt -2 852 -0,3 -20 Valuta och Ovrigt -4 907 -0,6 -77
Summa placeringstillgangar 90 397 10,0 2 551 Summa placeringstillgangar 98 607 12,0 2437

1. For vissa av AP4:s tillgangar saknas marknadsnoteringar av tillgangspriser med god periodicitet eller ocksa saknas underliggande
innehav till ett index. Detta férsvarar mojligheten till att prognosticera riskerna for dessa tillgangar pa ett tillfredstallande satt
i AP4:s risksystem Barra. AP4 har darfor valt att anvanda alternativa noterade vardepapper eller andra approximationer for
dessa innehav. Totalt &ar det for 18,6 procent av tillgangarna som approximationer anvands. Approximationer har gjorts enligt
foljande. For onoterade reala tillgdngar, motsvarande 13,6 procent, anvinds en sammanvagning av tre faktorer; en aktiefaktor,
en fastighetsfaktor samt kassa. For onoterade aktier och hégavkastande rantebarande, motsvarande 5,0 procent, anvands ett
europeiskt aktieindex respektive ett europeiskt hogranteindex.

2. For att mojliggora jamforelse med AP1, AP2 och AP3 har AP4 dven skattat VaR utifran en endagsinnehavsperiod, 95 procents
konfidensniva samt en datalangd om ett ar dar observationerna ges lika vikt. Har har en simuleringsmetod med historisk
avkastningsfordelning anvénts for berakningen.
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Valutaexponering

AP4 valutasakrar placeringstillgangarna med hjalp av valutaderivat i syfte att kontrollera AP4:s 6ppna valuta-
exponering. AP4:s dppna valutaexponering var vid arets utgang 19,4 (21,6) procent. | nedanstande tabell
presenteras AP4:s valutaexponering.

Valutaexponering 2024-12-31 usD JPY NOK HKD CHF INR Ovriga Summa
Aktier och andelar 154 359 11176 1067 7730 5779 6658 91724 278 493
Obligationer och andra

rantebirande tillgadngar 52 192 9711 0 0 0 0 26182 88085

Derivatinstrument, exkl
valutaderivat 0 0 0 0 0 0 -67 -67

FONDSTYRNING VERKSAMHETSDATA

- NOTER

Kreditrisker
Med kreditrisk avses risken att en emittent eller motpart inte kan fullgdra sina betalningsforpliktelser. Kredit-
exponering avser det varde som, genom avtal med motpart eller emittent, ar utsatt for kreditrisk, d v s kredit-
exponering omfattar bade emittent- och motpartsexponering. Den totala kreditrisken begransas genom val av
ranteindex i DNP och limiter per ratingkategori. Kreditrisk per emittentgrupp/emittent begransas av limiter vilka
omfattar bade emittent- och motpartsrisk.

Vvd 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 stérre motparter.

Ratingklasser’, 2024-12-31

Obligationer?,

exponering

Icke standardiserade derivat

Verkligt varde?

Pant / sikerhet

Resterande risk

v AAA 66 594
SISliif,orzZ&ggar oeh 2274 319 -371 91 141 0 2095 4549 AA 9239 “7 873 4811 ~2862
Valutaderivat -160 117 4 519 6298 -1859 -633 -1518-111 338 -264 648 A 16 369 -4 737 6 558 1821
Valutaexponering, netto 48 708 25725 6 994 5962 5287 5140 8 596 106 412 EEB 26 zi; 798 798
Saknar rating® 607
Valutaexponering 2023-12-31 uUsD JPY HKD INR CHF KRW  Ovriga Summa Summa kreditriskexponering 119 445 -12 410 12 167 -243
Aktier och andelar 118 538 9961 6402 5062 5199 3638 73447 222247
Obligationer och andra Obligati 2 Icke standardiserade derivat
rént.ebé:\rande tillgéngirl 47199 8346 = = = - 21869 77414 Ratingklasser’, 2023-12-31 elxg:ol::r?r:g’ Verkligt virde? Pant / sikerhet Resterande risk
\?eiﬂ\t/:g:rsi:c/;%ment' > -48 15 - - - - -189  -222 AAA 59 466 - - -
(jvriga fordringar och AA 8 601 7 658 -6 492 1166
skulder, netto 2627 464 204 - 397 1 2716 6 409 A 11 503 6 032 -8 682 -2 651
Valutaderivat -118 154 1689 -1124 -620 -1782 1 -77996 -197 986 BBB 23 540 0 =777 =777
Valutaexponering, netto 50162 20475 5482 4 442 3814 3640 19847 107 862 BB 780 - - -
Saknar rating® 343 - - -
Summa kreditriskexponering 104 233 13 690 -15 951 -2 262
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1. Presenterad kreditriskklassificering (sa kallad rating) avser en intern standard. Bedémningen i denna standard &r baserad pa vald
ratingleverantors (Moody s Analytics UK Ltd ) ratingbedémning.

2. Verkligt varde, inklusive upplupen ranta.

3. Avser forlagslan, obligationer samt aktiedgarléan inom Alternativa investeringar och Fastigheter.
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Not 20. Forts. Risker

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

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

- Effektivisering av indexforvaltningen, dar derivat anvands for att mini-
mera transaktionskostnader och foérenkla hantering.

- Effektivisering av den aktiva forvaltningen, dar derivat anvands for att de
dels minimerar transaktionskostnader och férenklar hanteringen, dels
ger mojlighet att ta positioner som inte kan skapas med andra instru-
ment (korta positioner, volatilitetspositioner med mera).

+ Reglering av den operativa portféljens risk med hjélp av strategiska
derivatpositioner..

Anvandningen av derivat begransas bade med avseende pa nominellt
underliggande varde och med avseende p& marknadsrisk. Alla derivatposi-
tioner och déarmed sammanhangande risker ingér 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 och CSA 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
utestéende skulder i form av likvida medel eller vardepapper.

Likviditetsrisker
Likviditetsrisker omfattar dels likviditetsrisker som avser kassafléden dels
likviditetsrisker i finansiella instrument.

Likviditetsrisk i ett finansiellt instrument utgors av risken for att
instrumentet inte kan saljas eller endast kan saljas till ett vasentlig lagre
pris an det marknadsnoterade priset. En stor del av AP4:s vardepapper
ar omedelbart omsattningsbara och belaningsbara. Illikvida finansiella
instrument férekommer framst i form av tillgdngar i onoterade bolag och

ARSREDOVISNING 2024

FONDSTYRNING VERKSAMHETSDATA

- NOTER

fastigheter men &ven OTC-derivat och kreditpapper kan fran tid till annan
vara illikvida och/eller uppvisa stora skillnader mellan kop- och saljkurser.
Likviditetsrisken kan &ven vara hég om det kravs stora nettoutbe-

talningar fran skuldsidan eftersom AP4 har betalningsforpliktelse mot

Pensionsmyndigheten. Det &r da nodvandigt att halla en stor andel likvida
instrument. | dagslaget gor AP4 manatliga utbetalningar till Pensionsmyn-
digheten som i relation till befintligt kapital &r relativt sma men eventuella
forluster pa valutaterminer och aktieindexterminer kan vara av betydande

storlek och dagliga prognoser 6ver likviditet i SEK och valuta ska upprattas.

AP4:s likviditetsrisk i finansiella instrument begransas av placeringsuni-
versum samt limiter for aktiv risk i kombination med val av referensindex
for rantebarande vardepapper och noterade aktier. Genom lagen om

allméanna pensionsfonder begransas likviditetsrisken dessutom genom
att minst 20 procent av AP4:s totala marknadsvarde maste vara placerat i
fordringsratter med &g kredit-och likviditetsrisk.

| styrelsens regelverk begransas likviditetsrisker genom sérskilda regler
for investeringar i rantebarande tillgangar och genom noggrann uppféljning
av kassatillgodohavanden. AP4 investerar en stor andel av portféljen i
noterade aktier och statsobligationer med god likviditet. Sammantaget
beddms likviditetsrisken i AP4 som Lag.

| tabellen nedan presenteras en sammanstallning dver AP4:s likviditets-
risk i enlighet med forfallostruktur. Obligationer och rantebarande
instrument upptagna till verkligt varde, inklusive upplupen rénta.

Férfallostruktur 2024-12-31, Léptid <1ar 1<3ar 3<5ar 5<10 ar >10 ar Total
Nominellt stat 1334 5 504 8 567 38 185 11 298 64 888
Nominellt kredit 11 740 13 449 23 861 5 507 0 54 557
Total 13 074 18 953 32 428 43 692 11 298 119 445
Forfallostruktur 2023-12-31, Léptid <1ar 1<3ar 3<5ar 5<10 ar >10 ar Total
Nominellt stat 5439 8 790 6 074 26 801 10 309 57 413
Nominellt kredit 11 311 17 184 11 244 7079 0 46 818
Total 16 750 25974 17 318 33 880 10 309 104 231

Samtliga skulder har en 6ptid understigande ett ar forutom ett antal credit default swappar och cross currency basis swappar, se not 11.
Det sammanlagda marknadsvardet pé& dessa kontrakt &r dock begransat och de har darfor utelamnats i ovanstaende tabell.
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Belopp som inte nettas i balansriakningen
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Kvittning av
finansiella Erhéallna/ Netto-
Brutto- Nettade Netto- instrument lamnade belopp efter .

2024-12-31 belopp beloppi BR beloppi BR enligt avtal sdkerheter kvittning Ovrigt’
Tillgdngar
Derivatinstrument 6 050 - 6 050 5926 110 14 - 6 050
Summa 6 050 - 6 050 5926 110 14 - 6 050
Skulder
Derivatinstrument 17 504 - 17 504 5926 11 315 263 - 17 504
Summa 17 504 - 17 504 5926 11 315 263 - 17 504

Belopp som inte nettas i balansriakningen

Kvittning av

finansiella Erhallna/ Netto-
Brutto- Nettade Netto-  instrument lamnade belopp efter . Summa

2023-12-31 belopp beloppi BR beloppi BR enligt avtal sdkerheter kvittning Ovrigt' i BR
Tillgdngar
Derivatinstrument 15 656 - 15 656 1409 13 153 1094 - 15 656
Summa 15 656 - 15 656 1409 13 153 1094 - 15 656
Skulder
Derivatinstrument 1425 - 1425 1 409 - 16 - 1425
Summa 1425 - 1425 1409 - 16 - 1425

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

ARSREDOVISNING 2024

Tabellen ovan visar finansiella tillgangar och skulder som presenteras
netto i balansrakningen eller som har réttigheter forknippade med rattsligt
bindande ramavtal om kvittning eller liknande avtal. Finansiella tillgangar
och skulder nettoredovisas i balansrakningen néar AP4 har en legal ratt

att netta under normala affarsforhallanden och i handelse av insolvens,
och om det finns en avsikt att erlagga likvid netto eller realisera tillgangen
och erlagga likvid for skulden samtidigt. Finansiella tillgangar och skulder
som lyder under 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 affarsférhallanden eller arrangemang dar AP4 inte har
intentionen att avveckla positionerna samtidigt.
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Styrelsens underskrifter

Stockholm den 20 februari 2025 VAr revisionsberittelse har limnats den 20 februari 2025
Johan Gyllenhoff Henrik Réittzén Helén Eliasson Helena Kaiser de Carolis Peter Nilsson
Ordférande Vice ordférande Auktoriserad revisor, Auktoriserad revisor,
férordnad av regeringen férordnad av regeringen
Monika Elling Anders Johansson Per Stromberg
Roine Vestman Ingrid Werner Aleksandar Zuza

Niklas Ekvall
Verkstéllande direktor
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Revisionsberattelse

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

Rapport om arsredovisningen

Uttalanden
Vi har utfort en revision av arsredovisningen for Fjarde AP-fonden for ar
2024. Fondens arsredovisning ingar pa sidorna 39-62 i detta dokument.

Enligt var uppfattning har arsredovisningen uppréttats i enlighet med Lag
(2000:192) om allméanna pensionsfonder (AP-fonder) och ger en i alla
vésentliga avseenden rattvisande bild av Fjarde AP-fondens finansiella
stallning per den 31 december 2024 och av dess finansiella resultat for
aret enligt lagen om allmanna pensionsfonder. Forvaltningsberattelsen
ar forenlig med arsredovisningens 6vriga delar. Vi tillstyrker darfor att
resultatrékningen och balansrakningen faststalles.

Grund for 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 ovrigt fullgjort vart yrkesetiska ansvar enligt dessa krav. Vi anser att de
revisionsbevis vi har inhamtat ar tillrackliga och andamalsenliga som
grund for vara uttalanden.

Annan information @n arsredovisningen
Detta dokument innehéller aven annan information an arsredovisningen
och denna aterfinns pa sidorna 1-38 samt 65-88.
Det ar styrelsen och den verkstallande direktéren som har ansvaret for
denna andra information.

Vart uttalande avseende arsredovisningen omfattar inte denna
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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 identifierats ovan och 6vervaga om
informationen i vasentlig utstrackning ar oférenlig med arsredovisningen.
Vid denna genomgang beaktar vi &ven den kunskap vi i 6vrigt inhamtat
under revisionen samt bedémer om informationen i évrigt 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.

Styrelsens och verkstillande direktdrens ansvar

Det ar styrelsen och verkstallande direktdren som har ansvaret for att
arsredovisningen uppréttas och att den ger en réattvisande bild enligt lagen
om allméanna pensionsfonder. Styrelsen och verkstallande direktoren
ansvarar aven for den interna kontroll som de beddmer ar nédvandig
for att uppratta en arsredovisning som inte innehaller nagra vasentliga
felaktigheter, vare sig dessa beror p& oegentligheter eller misstag.

Vid upprattandet av arsredovisningen ansvarar styrelsen och verkstal-
lande direktoren for bedémningen av fondens formaga att fortsatta
verksamheten. De upplyser, nar sa ar tillampligt, om forhallanden som
kan paverka férmagan att fortsatta verksamheten och att anvanda
antagandet om fortsatt drift.

Antagandet om fortsatt drift tilldmpas dock inte om styrelsen och
verkstéllande direktéren avser att likvidera fonden, upphora med
verksamheten eller inte har nagot realistiskt alternativ till att géra nagot
av detta.

FONDSTYRNING VERKSAMHETSDATA

Revisorns ansvar
Vara mal ar att uppna en rimlig grad av sékerhet om huruvida arsredovis-
ningen som helhet inte innehaller nagra vasentliga felaktigheter, vare
sig dessa beror pa oegentligheter eller pa misstag, och att lamna en
revisionsberattelse som innehaller vara uttalanden.

Rimlig sakerhet ar en hog grad av sdkerhet, men ar ingen garanti
for att en revision som utfors enligt ISA och god revisionssed i Sverige
alltid kommer att upptécka en vasentlig felaktighet om en sidan finns.
Felaktigheter kan uppsta pa grund av oegentligheter eller misstag och
anses vara vasentliga om de enskilt eller tillsammans rimligen kan
forvantas paverka de ekonomiska beslut som anvandare fattar med grund
i arsredovisningen.

Som del av en revision enligt ISA anvander vi professionellt omdéme
och har en professionellt skeptisk installning under hela revisionen.

Dessutom:

e identifierar och bedémer vi riskerna for vasentliga felaktigheter i
arsredovisningen, vare sig dessa beror pa oegentligheter eller misstag,
utformar och utfor granskningsatgarder bland annat utifran dessa risker
och inhamtar revisionsbevis som ér tillrackliga och andamalsenliga for
att utgoéra en grund for vara uttalanden. Risken for att inte upptéacka
en vasentlig felaktighet till foljd av oegentligheter &r hogre an for en
vasentlig felaktighet som beror pa misstag, eftersom oegentligheter kan
innefatta agerande i maskopi, forfalskning, avsiktliga uteldmnanden,
felaktig information eller asidosattande av intern kontroll.

» skaffar vi oss en forstéelse av den del av fondens interna kontroll som
har betydelse for var revision for att utforma granskningsatgarder som
ar lampliga med hansyn till omstandigheterna, men inte for att uttala
oss om effektiviteten i den interna kontrollen.
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e utvarderar vi lampligheten i de redovisningsprinciper som anvénds
och rimligheten i styrelsens och verkstallande direktérens uppskatt-
ningar i redovisningen och tillhérande upplysningar.

e drar vi en slutsats om lampligheten i att styrelsen och verkstallande
direktoren anvander antagandet om fortsatt drift vid upprattandet
av arsredovisningen. Vi drar ocksé en slutsats, med grund i de
inhamtade revisionsbevisen, om huruvida det finns nagon vasentlig
osadkerhetsfaktor som avser sddana handelser eller forhallanden
som kan leda till betydande tvivel om fondens formaga att
fortsétta verksamheten. Om vi drar slutsatsen att det finns en
vasentlig osdkerhetsfaktor, maste vi i revisionsberéttelsen fasta
uppmaéarksamheten pa upplysningarna i arsredovisningen om
den vésentliga osdkerhetsfaktorer eller, om sadana upplysningar
ar otillrackliga, modifiera uttalandet om arsredovisningen. Vara
slutsatser baseras pa de revisionsbevis som inhamtas fram till
datumet for revisionsberattelsen. Dock kan framtida handelser eller
forhallanden gora att fonden inte langre kan fortsatta verksamheten.

e utvarderar vi den 6vergripande presentationen, strukturen och
innehallet i arsredovisningen, daribland upplysningarna, och om
arsredovisningen aterger de underliggande transaktionerna och
handelserna pa ett satt som ger en rattvisande bild.

Vi maste informera styrelsen om bland annat revisionens planerade
omfattning och inriktning samt tidpunkten for den. Vi méaste ocksa
informera om betydelsefulla iakttagelser under revisionen, daribland
de eventuella betydande brister i den interna kontrollen som vi
identifierat.
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Rapport om andra krav enligt lagar och andra forfattningar

Uttalanden

Utdver var revision av arsredovisningen har vi dven granskat inventeringen
av de tillgangar som Fjarde AP-fonden forvaltar. Vi har dven granskat om
det finns ndgon anmarkning i évrigt mot styrelsens och verkstallande
direktérens forvaltning av Fjarde AP-fonden for 2024. Revisionen har inte
givit anledning till anmarkning betraffande inventeringen av tillgangarna
eller i 6vrigt avseende forvaltningen.

Grund for uttalanden
Vi har utfort revisionen enligt god revisionssed i Sverige. Vart ansvar enligt
denna beskrivs narmare i avsnittet Revisorns ansvar. Vi &r oberoende i
forhallande till Fjarde AP-fonden enligt god revisorssed i Sverige och har i
ovrigt 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 verkstillande direktdrens ansvar

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

Styrelsen ansvarar for Fjarde AP-fondens organisation och forvaltningen
av Fjarde AP-fondens angelagenheter. Detta innefattar bland annat att
fortlopande bedéma Fjarde AP-fondens ekonomiska situation och att
tillse att Fjarde AP-fondens organisation ar utformad sa att bokféringen,
medelsfoérvaltningen och Fjarde AP-fondens ekonomiska angeldgenheter
i dvrigt kontrolleras pa ett betryggande sétt. Den verkstéllande direktéren
ska skota den l6pande forvaltningen enligt styrelsens riktlinjer och
anvisningar och bland annat vidta de atgarder som ar nodvandiga for att
Fjarde AP-fondens bokforing ska fullgoras i dverensstémmelse med lag
och for att medelsforvaltningen ska skotas pa ett betryggande satt.

Revisorns ansvar

Vart mal betraffande revisionen av forvaltningen, och darmed vart
uttalande om forvaltningen ar att inhamta revisionsbevis for att med en
rimlig grad av sakerhet kunna bedéma om det finns ndgon anmarkning
mot styrelsens och verkstallande direktorens forvaltning for Fjarde
AP-fonden for rakenskapsaret 2024.

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 foranleda anmarkning.

Som en del av en revision enligt god revisionssed i Sverige anvander
vi professionellt omdéme och har en professionellt skeptisk installning
under hela revisionen. Granskningen av forvaltningen grundar sig framst
pa revisionen av rakenskaperna.

Vilka tillkommande granskningsatgarder som utférs baseras pa var
professionella bedémning med utgadngspunkt i risk och vésentlighet. Det
innebar att vi fokuserar granskningen pa saddana atgarder, omraden och
forhallanden som ar vasentliga for verksamheten och dar avsteg och
overtradelser skulle ha sarskild betydelse for Fjarde AP-fondens situation.
Vi gar igenom och prévar fattade beslut, beslutsunderlag, vidtagna
atgarder och andra forhallanden som ar relevanta for vart uttalande om
forvaltningen.

Stockholm den 20 februari 2025

Helena Kaiser de Carolis
Auktoriserad revisor
Forordnad av regeringen

Peter Nilsson
Auktoriserad revisor
Forordnad av regeringen
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Svensk kod for bolagsstyrning &r
vagledande for god praxis for svenska
borsbolag. Syftet med koden ar att
starka fortroendet for de svenska
boérsbolagen genom att framja en
positiv utveckling av bolagsstyrningen i
dessa bolag.

@ ARET 2024 DET HAR AR AP4 STRATEGI & VERKSAMHET ARSREDOVISNING FONDSTYRNING VERKSAMHETSDATA —
\F,Annswre N T
W\

AP4 star bakom och stédjer bolagsstyrning

och rapportering enligt Koden. AP4 ar medlem

i Institutionella Agares Forening (IAF), som i

sin tur ar en av huvudmannen for Kollegiet for
svensk bolagsstyrning som ansvarar for Koden.
Denna fondstyrningsrapport tar sin utgangspunkt
i de delar av Koden som ar tillimpliga fér AP4
som myndighet.

e .
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Fondstyrningsrapport

Fondstyrningsrapporten beskriver AP4:s uppdrag och
placeringsregler enligt lag, revision och utvardering
samt styrelsens organisation och arbete. Rapporten
foljer tillampliga delar av Svensk kod fér bolagsstyrning
(Koden), som &r vagledande for god praxis for svenska
bérsnoterade bolag. AP4 dr en statlig myndighet och
skillnaderna mellan offentlig ratt och associationsratt
ar stora. Fondstyrningsrapporten har darfér 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 Zr en statlig myndighet vars verksamhet regleras i Lag (2000:192)
om allméanna pensionsfonder (AP-fonder) (AP-fondslagen). Innebdrden av
AP-fondslagen &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 AP-fondslagen har AP-fonderna egna
sjalvstandiga styrelser, som bar ansvaret for organisation och foérvaltning
av medel. AP4:s styrelse och verksamhet far, enligt AP-fondslagen,
varken styras av regeringsdirektiv eller av néringspolitiska eller
ekonomisk-politiska intressen.

AP4:s uppdrag

AP4 ska forvalta pensionsmedlen pa ett foredomligt satt genom ansvars-
fulla investeringar och ansvarsfullt 4gande s& att det ger storsta mojliga
nytta for pensionssystemet. Malet om foredomlig forvaltning ska uppnas
utan att det gors avkall pa det dvergripande malet om langsiktigt hog
avkastning.
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Placeringsregler

Placeringsreglerna for AP1-AP4 anges i AP-fondslagen. Placeringar far goras
i alla marknadsnoterade och omsattningsbara instrument pa kapitalmark-
naden férutom ravarurelaterade instrument.

* Minst 20 procent av tillgdngarna ska placeras i rantebéarande
vardepapper med lag kredit- och likviditetsrisk.

e Hogst 40 procent av tillgdngarna far exponeras mot valutarisk.

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

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

e Hogst 10 procent av rosterna far dgas i ett enskilt borsnoterat féretag
(undantag for fastighetsbolag dar agandet fore borsnotering 6versteg 10
procent).

e Hogst 40 procent av tillgangarna far utgoras av illikvida tillgangar.

* |llikvida tillgangar far endast dgas indirekt via fonder, fastighetsbolag,
riskkapitalforetag (eller saminvesteringar med dessa fonder och
riskkapitalforetag).

e Hogst 35 procent av rosterna far agas i ett enskilt riskkapitalforetag.

Granskning och utvirdering

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

Revision av verksamheten

AP4:s revisorer utses av regeringen. Nu gallande férordnande innehas av
Helena Kaiser de Carolis och Peter Nilsson fran PwC. Uppdraget galler intill
dess att AP4:s resultat- och balansrékningar for 2024 har faststallts och
innebar aven ett sarskilt férordnande for PwC att samordna revisionen av
AP-fonderna. Revisorerna avger en revisionsberéattelse éver sin granskning

samt ett uttalande om att hallbarhetsrapport har upprattats. De rappor-
terar direkt till styrelsen, dels genom en skriftlig revisionsrapport, dels
genom muntlig foredragning. Revisorerna deltar vid minst ett styrelsemote
per ar. Revisorerna rapporterar arligen till finansdepartementet.

Internrevision har genomforts av den upphandlade tjansteleverantoren
Advisense som arligen genomfor en riskanalys. Baserat pa den fattar
styrelsen beslut om granskningar. Under 2024 har ett sadant internrevi-
sionsuppdrag genomforts.

Externa och interna regelverk

AP1-AP4 har gemensamt framtagna redovisnings- och varderingsprinciper,
som syftar till att sakerstélla att samsnma varderingsprinciper tilldmpas och
att arsredovisningarna déarmed ar jamforbara. Dokumentet uppdateras
l6pande och diskuteras arligen med de externa revisorerna. AP-fonderna
har sedan 2012 en gemensam policy for ersattningar, personalférmaner,
representation och tjansteresor vilken har antagits av respektive AP-fonds
styrelse. Den gemensamma dvergripande policyn kompletteras av AP4:s
mer detaljerade interna personal- och etikrelaterade policyer och riktlinjer.

Externa och interna regelverk, skrivelser samt principer som

paverkar styrning och verksamhet:

e Lag (2000:192) om allmanna pensionsfonder (AP-fondslagen).

e Lagar och principer som bland annat Forvaltningslagen och Lagen om
offentlig upphandling samt Offentlighetsprincipen.

* Synpunkter fran externa revisorer.

e Regeringens utvardering och skrivelse till riksdagen.

¢ Riksdagens skrivelse.

e AP-fondernas gemensamma policyer samt redovisnings- och
varderingsprinciper.

e AP4:s interna policyer och regelverk.

» AP4:s verksamhetsplan inklusive Hallbarhetspolicy och Agarpolicy.

e Svensk kod for bolagsstyrning (Koden).


https://www.ap4.se/

Pie

r 4
FJARDE AP-FONDEN

ARET 2024 DET HAR AR AP4

STRATEGI & VERKSAMHET ARSREDOVISNING

Styrelsens ansvar och uppgifter

Styrelsen ansvarar ytterst for AP4:s organisation och forvaltningen av AP4:s
medel. Styrelsen har delegerat ansvaret for den l6pande forvaltningen

till vd. Styrelsen har ocksa ansvaret for att anstalla och utvardera vd, ta
stallning till dvergripande strategiska fragor, sakerstalla att dess beslut
verkstélls samt kontrollera och félja upp att verksamheten och dess olika
risker hanteras &ndamalsenligt.

Hantering av intressekonflikter

Styrelsen beslutar arligen om en policy for hantering av eventuella
intressekonflikter i AP4:s verksamhet. Vid varje styrelseméte adresseras
aven fragan om jav skulle foreligga vad galler nagon ledamot och
agendapunkt.

Viktiga uppgifter for styrelsen ar bland annat att faststilla:

e Arbetsordning for sitt arbete.

e Instruktion for vd.

e Policyer, regler och riktlinjer rérande bland annat verksamhet, personal
(inklusive principer for ersattning och anstallningsvillkor), finansiella och
operativa risker samt etiska riktlinjer for medarbetare.

e Forvaltningsinriktning genom beslutade avkastningsmal, referens-
portféljen den Dynamiska Normalportféljen (DNP) samt riskmandat for
den lopande forvaltningen.

« Arlig verksamhetsplan inklusive budget fér AP4.

Utvardering av styrelsens arbete

En utvérdering av styrelsens arbete gors varje ar. Alla ledaméter deltar i
detta arbete. Resultatet av utvarderingen ligger till grund for en diskussion
inom styrelsen hur arbetet kan vidareutvecklas.

Styrelsens sammansittning

AP4:s styrelse ska bestd av nio ledamdter. Ledaméterna utses av reger-
ingen, varav tva ledamater 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. Styrelsens ledamoter utses av regeringen

pa grundval av sin kompetens att framja fondforvaltningen. En styrelse-
ledamot utses langst for tiden till dess resultatrékning och balansrakning
faststallts under tredje kalenderaret efter det ar da ledamoten utsags.

ARSREDOVISNING 2024

FONDSTYRNING

VERKSAMHETSDATA

- FONDSTYRNINGSRAPPORT

Styrelseledamoterna per den 31 december 2024 var Johan Gyllenhoff
(ordforande), Henrik Rattzén (vice ordférande), Helén Eliasson, Monika
Elling, Anders Johansson, Per Stromberg, Roine Vestman, Ingrid Werner
och Aleksandar Zuza.

AP4:s styrelseledamoter presenteras narmare pa sidan 71.

Styrelsens utskott

Styrelsen hade vid ingangen av 2024 inrattat fyra utskott: ersattnings-,
portfoljsystems-, revisions- samt riskutskott, vilka bereder olika arenden
till styrelsen.

Ersattningsutskott

Ersattningsutskottet ska vara beredande och radgivande till styrelsen vad
giller ersattningsfragor till vd och ledande befattningshavare. Utskottet
bereder aven fragor rérande AP4:s principer for ersattningar och andra
anstallningsvillkor for samtliga anstallda. Ersattningsutskottets ledamoter
per den 31 december 2024 var Helén Eliasson (ordférande), Monika Elling
och Anders Johansson.

Portféljsystemutskott

Under 2022 etablerades portfoljsystemutskottet med anled-

ning av upphandling och implementering av nytt portfoljsystem.
Portféljsystemutskottet avvecklades i juni 2024 och fragor rérande imple-
mentering av portfoljsystem bereds darefter i revisionsutskottet.

Revisionsutskott

Revisionsutskottet ska vara beredande, bevakande och radgivande at
styrelsen avseende AP4:s externa finansiella rapportering, redovisning,
effektiviteten i AP4:s interna kontroll, internrevision, externrevision,
uppfoljning av AP4:s riskhantering avseende operativa risker samt regel-
efterlevnad. AP4:s externa revisorer narvarar vid varje mote i utskottet.

Revisionsutskottets ledamoter per den 31 december 2024 var Henrik
Rattzén (ordforande), Per Stromberg och Roine Vestman.

Riskutskott

Riskutskottet ska vara beredande, bevakande och radgivande at styrelsen
med avseende pa AP4:s styrning, uppfoljning och rapportering av verksam-
hetens finansiella risker. Riskutskottets ledam&ter per den 31 december
2024 var Ingrid Werner (ordforande), Johan Gyllenhoff och Henrik Rattzén.

Ersattnings- Revisions- Risk- Narvaro/totala Erhéllet
Styrelsens sammantraden 2024 utskott! utskott? utskott! antalet méten  arvode (tkr)
Johan Gyllenhoff, ordférande X 9/9 X
Henrik Rattzén, vice ordférande (fr o m maj)? X X 9/9 X
Helén Eliasson 8/9 X
Monika Elling 9/9 X
Anders Johansson 9/9 X
Roine Vestman (fr o m maj)? 7/7 X
Per Stromberg 8/9 X
Ingrid Werner X 7/9 X
Aleksandar Zuza 8/9 X

1 Avser utskottens ledaméter per 2024-12-31. Portfoljsystemutskottet avvecklades i juni 2024.

2 Styrelsearvode utgick fran och med juni 2024.
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Styrelsens arvoden

Arvoden till styrelseledaméterna bestams av regeringen.
Helarsersattningen for 2024 uppgick for styrelsens ordférande till 200 000
kronor, for vice ordférande till 150 000 kronor och for 6vriga ledamoter till
100 000 kronor vardera. Regeringen har aven faststéllt en arlig ram om
totalt 100 000 kronor som erséttning for samtliga utskottsuppdrag.

Protokollférda sammantriden 2024

Under verksamhetsaret 2024 hade styrelsen nio protokollférda samman-
traden. Som framgar av tabellen pa sidan 67 ar styrelseledaméternas
narvaro hog, i genomsnitt 92 procent. Vid styrelsens sammantraden har,
utover styrelsens ledaméter, aven vd och féredragande tjansteman pa
AP4 samt styrelsens sekreterare tillika AP4:s chefsjurist deltagit.

| fokus under 2024

Fokus for styrelsearbetet 2024 utéver det lopande arbetet var bland annat

relaterat till:

e Projekt for uppdatering av den Dynamiska Normalportféljen (DNP) som
gors vartannat ar.

e AP4:s arbete med riskbudgetering.

e Projekt for implementering av nytt portféljsystem.

* Pigaende utredningar avseende pensionssystemet samt beredning av
AP4:s remissvar avseende utredningen "Oversyn av buffertfonderna (Fi
2024/01401)".

» Agarstyrningsarbetet och stimmosésongen.

» Hallbarhet, hallbarhetsrapportering samt uppdatering kring
regelverksutveckling.

e Samverkan mellan AP-fonderna, inklusive AP-fondernas etikrads
arbete.

e Verksamhetsplan inklusive budget for 2025.
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Riskhantering pa AP4

Ett val avvagt aktivt risktagande, utifran beslutad riskniva, ar en central
komponent i AP4:s kapitalforvaltning.

Riskhantering i tre steg

For att uppna uppsatt avkastningsmal maste AP4 ta val avviagda risker i
forvaltningen. God riskhantering ar nodvandig for att kunna bedriva en
framgangsrik kapitalforvaltning. Risker ska kunna prognostiseras fore en
investering och kontrolleras i efterhand. Riskhantering kan delas in i tre
steg:

1. Riskstyrning — ramverk for risktolerans
2. Lopande riskhantering
3. Uppfoéljning och kontroll

Steg 1. Riskstyrning — ramverk for risktolerans

Styrelsen bar det dvergripande ansvaret for AP4:s verksamhet och
faststéller arligen en placeringspolicy och en riskhanteringsplan for AP4:s
verksamhet.

Tillsammans med lag (2000:192) om allmé&nna 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 tre ledaméter, dels ett revisionsutskott med

tre ledamoter. Riskutskottet ar radgivande, bevakande och beredande

at styrelsen avseende AP4:s styrning, uppfoljning och rapportering av
verksamhetens finansiella risker. Revisionsutskottet har till uppgift att
overvaka den externa finansiella rapporteringen och effektiviteten i AP4:s
interna kontroll.

| uppgifterna ingar dven att évervaka arbetet kring uppféljning av risk-
hantering avseende operativa risker samt uppfoljning av regelefterlevnad.
AP4:s risk- och placeringsstrategi har utformats i enlighet med det 6ver-
gripande malet att skapa hogsta mojliga avkastning dver tid, med (&g risk
for séankta pensioner och darmed bidra till pensionssystemets finansiella
styrka.

Placeringspolicyn beskriver bland annat férvaltningsinriktning genom
beslutade avkastningsmal och den Dynamiska Normalportfoljen

(DNP) som tar sin utgdngspunkt i AP4:s ALM-process (Asset Liability
Management). Harutdver beskrivs dven AP4:s riskmandat for den l6pande
forvaltningen. Riskhanteringsplanen beskriver férdelning av ansvar och
befogenheter for placeringsverksamheten, de huvudsakliga riskerna i
verksamheten samt hur dessa risker ska kontrolleras och féljas upp.

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

Steg 2. Lopande riskhantering

AP4:s dagliga riskhantering och kontroll &r decentraliserad till alla
operativa delar i organisationen och foljer principen om tre forsvarslinjer.
Principen om tre forsvarslinjer skiljer mellan funktioner som ager risk
(forsta forsvarslinjen), funktioner for 6vervakning, kontroll och regelef-
terlevnad (andra forsvarslinjen) och funktioner for oberoende granskning
(tredje forsvarslinjen). AP4:s tillampning av tre forsvarslinjer ar anpassad
till vad om beddms vara andamalsenligt for AP4 och foljer inte till fullo
regulatoriska krav.

Tre forsvarslinjer

Den forsta forsvarslinjen, for riskhantering och kontroll ligger pa den
direkta affarsverksamheten vilket inkluderar varje férvaltande enhet
inom placeringsverksamheten men &ven affarsstédjande funktioner som
Ekonomi, Affarsstdd och enheten Juridik.

Den andra forsvarslinjen omfattar funktionen Riskkontroll inom Risk &
verksamhetsstod samt Compliance. Riskkontroll och Compliance ar
enheter som ar oberoende fran placeringsverksamheten och som rappor-
terar direkt till vd och styrelse.

Den tredje forsvarslinjen vilar pa internrevisionen. Internrevisor var under
2024 en av AP1, AP2 och AP4 gemensamt upphandlad tjansteleverantor.
Styrelsen beslutar arligen om i vilken omfattning och for vilka omraden
internrevision genomfors. Internrevisorn genomfor arligen en riskanalys
och baserat pa den fattar styrelsen beslut om granskningar.
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Finansiella och operativa risker

I den lGpande riskhanteringen delas riskerna in i finansiella och opera-
tiva risker. Finansiella risker utgors framst av marknads-, kredit- och
likviditetsrisker. vd fordelar det av styrelsen erhallna riskmandatet
avseende finansiella risker pa de olika forvaltningsenheterna. Respektive
férvaltare ansvarar for riskhantering inom sitt mandat. Riskhanteringen
inom ett mandat sker genom ett kalkylerat risktagande, som bade kan
ge positiva och negativa utfall. AP4:s finansiella risker tar sin utgangs-
punkt i styrelsens beslut om 6vergripande tillgangsallokeringen i den
Dynamiska Normalportféljen (DNP) samt AP4:s riskmandat for den
lopande forvaltningen. Genom faststéllda riskmandat for forvaltningen
begransas utrymmet for risktagande i den lopande forvaltningen. Som
underlag for AP4:s l6pande arbete med att optimera risktagande anvénds
riskprognoser for respektive forvaltningsomrade, instrument, riskfaktorer
med mera.

Med hjélp av stresstester och olika scenarier analyserar och planerar
AP4 risktagandet. Operativa risker inom AP4 ska hanteras genom en
faststélld och fondgemensam process och metodik. | det dagliga arbetet
ska samtliga chefer och medarbetare vara medvetna om verksamhetens
risker och dess nyckelkontroller samt agera pa ett sddant satt att verk-
samheten, tillgdngarna och omvarldens fortroende for AP4 uppratthalls.

Steg 3. Uppfoljning och kontroll
Funktionen Risk & verksamhetsstod ansvarar for uppfoljning av AP4:s
finansiella och operativa risker. Det innebar att kontrollera att lagstad-
gade placeringsregler, Mal och riktlinjer, Riskhanteringsplanens krav
samt vd-beslut efterlevs i verksamheten. | Risk & verksamhetsstods
arbete ingar att noggrant méta och analysera samt dagligen rapportera
avkastning och risk, bade i absoluta tal och relativt jamforelseindex samt
rapportera eventuella 6vertradelser mot géllande regelverk.

Risk & verksamhetsstod &ar uppdelad i fyra olika funktioner: Affarsstod,
IT, Risk & system samt Riskkontroll. 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 foér limituppféljning utifran
radande regelverk och kontroll av finansiella risker. Riskkontrollfunktionen
ansvarar aven for att bevaka de operativa riskerna i placeringsverksam-
heten samt att sékerstalla att regler avseende operativa risker efterlevs.

ARSREDOVISNING 2024

FONDSTYRNING

VERKSAMHETSDATA

- FONDSTYRNINGSRAPPORT

Operativa risker inom AP4 ska hanteras genom en faststalld och fond-
gemensam process och metodik. Denna process omfattar processkart-
laggning, identifiering och vardering av risker och ska genomforas
regelbundet 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 oénskade
handelser intraffar. Vid vardering av risker ska befintliga nyckelkontroller
kvalitetssékras for att sékerstélla att de har 6nskad funktionalitet och

ar effektiva. Inom riskhantering avseende operativa risker ar det sarskilt
viktigt att utvardera forandringsprocesser och dess effekter p& verksam-
heten. Operativa risker utvarderas specifikt i samband med implemen-
tering av till exempel nya leverantorer, finansiella instrument, motparter,
marknader, systemforandringar och organisationsforandringar. For att
minimera operativa risker ska en tydlig fordelning av ansvar och befogen-
heter vara dokumenterad i skriftliga instruktioner. Gallande processer och
rutiner ska dessa sékerstélla en god intern kontroll samt vara dokumen-
terade genom relevanta instruktioner. Den s& kallade dualitetsprincipen
tillaAmpas genomgaende. Compliancefunktionen granskar verksamheten
utifran efterlevnad av lagar, forordningar och andra foreskrifter, policyer,
instruktioner och interna regler inklusive etiska riktlinjer. | ansvaret ingar
att vara ett stod for verksamheten samt att analysera verksamhetens
regelefterlevnadsrisker.

Ersittningar pa AP4

AP4:s roll som statlig myndighet och forvaltare av statliga pensionsmedel
forutsatter att ersattningsnivan till de anstéallda inklusive vd ar rimlig,
forsvarbar och forklarbar. Generellt efterstravar AP4 att ersattningsniva-
erna sammantaget ar marknadsmaéssiga utan att vara léneledande, samt
mojliggor for AP4 att attrahera och behalla duktiga anstallda.

AP4:s styrelse

AP4:s styrelse har ett ansvar att behandla fragor om ersattning pa ett
medvetet, ansvarsfullt och transparent sitt. Styrelsen faststaller arligen
de principer som galler for erséttning och andra anstallningsvillkor for
anstéllda inom AP4. Vidare gor styrelsen en arlig uppféljning av hur
principerna under foregdende ar har tillampats inom AP4 samt bedémer
och faststaller att regeringens riktlinjer for anstallningsvillkor for ledande

befattningshavare i AP-fonderna foljts. Som en del i detta arbete jamfor
styrelsen regelbundet och med stdd av externa konsulter AP4:s ersatt-
ningsnivaer for saval ledningsgrupp som ¢vriga anstillda med 6nestatistik
fran relevanta jamforbara arbetsgivare pa marknaden.

Ersattningsutskottet

Ersattningsutskottet ar ett av styrelsen tillsatt utskott. Utskottet har till
uppgift att vara rddgivande, bevakande och beredande at styrelsen vad
avser ersattning till vd samt ersattningar till AP4:s ledande befattnings-
havare. Ersattningsutskottet bereder vasentliga ersattningsbeslut samt
hanterar 6vriga inom omradet av styrelsen delegerade uppgifter. Utskottet
bereder ocksa fragor rérande AP4:s principer for ersattning och andra
anstallningsvillkor for samtliga anstallda och ansvarar for uppfoljningen
av tilldmpningen av dessa principer. Slutligen bereder utskottet bedém-
ningen av AP4:s efterlevnad av regeringens riktlinjer for anstallningsvillkor
for ledande befattningshavare i AP-fonderna.

AP-fondernas gemensamma policy

AP-fondernas gemensamma policy for ersattningsvillkor, personalfor-
maner, representation och tjansteresor utarbetades gemensamt av
AP1-AP4, AP6 och AP7 under 2012, vilken har antagits arligen av AP4:s
styrelse. Denna gemensamma dvergripande policy kompletteras av
AP4:s mer detaljerade interna policyer och riktlinjer, bland annat AP4:s
Ersattningspolicy. Policyer och riktlinjer ar foremal for arlig dversyn.

AP4:s Ersattningspolicy
Enligt AP4:s Ersattningspolicy bestar den totala ersattningen fram till 31
december 2024 av fast l6n, pension samt dvriga férmaner.

Loén

Den fasta lonen ska vara marknadsmassig, konkurrenskraftig, utan att
vara l6neledande. Lonen faststalls individuellt och bestdms med hansyn
till ansvaret och svarighetsgraden pa arbetsuppgifterna samt av den
kompetens och arbetsforméga som den anstéllde besitter. Styrelsen har
beslutat att frin och med 2024 kommer inte langre rorlig ersattning att
tillampas.
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Pension

AP4 foljer den s kallade BTP-planen enligt tillampligt kollektivavtal (BAO/
SACO) for samtliga anstallda exklusive vd. Anstallda efter den 1 april 2008
med lon dverstigande 10 inkomstbasbelopp erhaller alternativ BTP, en
premiebestamd pensionslosning, varvid en premie erlaggs motsvarande
30 procent av lonedelen dverstigande 7,5 inkomstbasbelopp. For 6vriga
giller, om inte annat dverenskommits, en i huvudsak férmansbestamd
alderspension enligt BTP-planen. Vd har pensionsratt vid 65 ar och en
pensionsavsattning motsvarande 30 procent av l6nen. Styrelsen har
beslutat att nyanstallda fran och med 2025 ska félja den sé kallade
BTP1-planen.

Lonevaxling/foérstarkt tjanstepension
Alla anstallda har ratt att gora l6nevaxling av bruttolén mot pensions-
premie pa ett for AP4 kostnadsneutralt sétt.

Ovriga férmaner

Det samlade vardet av ovriga formaner utgor ett begransat varde i
forhallande till den totala ersattningen. Exempel pa ovriga formaner ar
sjukvardsforsakring, gruppforsékring och friskvardsbidrag. AP4 uppmuntrar
foraldraledighet och kompenserar darfor viss del av mellanskillnaden
mellan 6n och foraldraerséttning. AP4 har fem parkeringsplatser som de
anstallda under aret har kunnat anvianda och som da férmansbeskattats.

Uppsagningstid och avgangsvederlag

Uppsagningstid foljer reglerna i kollektivavtalet mellan BAO och SACO for
samtliga anstallda exklusive vd. For vd géller en 6msesidig uppsagningstid
om sex manader. Vid uppséagning 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 uppfoljning av loner 2024 for samtliga
tillsvidareanstillda

Styrelsen har, med hjalp av externa konsulter, under aret latit genomféra
dels en lonekartlaggning utifran Diskrimineringslagen, dels en extern
marknadsjamforelse. Lonekartlaggningen utifran ett jamstalldhets-
perspektiv visade att det inte finns nagra markanta l6neskillnader vare
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sig vad galler lika arbete, likvardigt arbete eller i kvinnodominerade
grupper. Den externa marknadsjamférelsen, dar AP4:s l6ner jamfordes
med motsvarande tjanster inom finansiell sektor i Sverige visade att
AP4:s lonenivaer ar i linje med saval AP4:s Ersattningspolicy som med
regeringens riktlinjer for anstallningsvillkor for ledande befattningshavare
i AP-fonderna. Efter att ha tagit del av resultatet av jamforelseanalysen
kunde styrelsen konstatera att AP4 tillAmpar ersattningsnivaer som ligger
inom fastlagda riktlinjer samt att lonerna ar marknadsmassiga, rimliga
och forsvarbara utan att vara loneledande. Vidare konstaterades vad galler
de ledande befattningshavarna att ersattningarna ryms inom ramen for
regeringens riktlinjer for anstallningsvillkor for ledande befattningshavare
for AP-fonderna.
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Styrelse

Anders Johansson

Ledamot sedan 2022

Fodd 1960

Ovriga uppdrag: Ordférande:
Forena férsakringsbranschens
fackférbund. Ledamot: TCO,
Kooperationens Pensionsstiftelse,
FPK Tjanstepensionsforetag

ARSREDOVISNING 2024

Johan Gyllenhoff

Ordférande 2024, ledamot sedan 2023
Fodd 1962

Civ. ek.

Ovriga uppdrag: Chef Group

Finance Vattenfall. Ordférande:
Vattenfall Eldistribution AB,
Forsakringsaktiebolaget Vattenfall
Insurance. Ledamot: Karnavfallsfonden

Per Stromberg

Ledamot sedan 2022

Fodd 1968

PhD Carnegie Mellon University, B.Sc.
Econ. Handelshogskolan Stockholm
Ovriga uppdrag: Professor i finansiell
ekonomi vid Handelshdgskolan i
Stockholm. BP Centennial Visiting
Professor of Finance, London School of
Economics. Ledamot: Nasdaq Clearing
AB, Kungliga Vetenskapsakademien

Henrik Réittzén

Vice ordférande 2024, Ledamot sedan
2019

Fodd 1965

Civ. ek.

Ovriga uppdrag: Senior Advisor.
Ordférande: Alektum, Brandkontoret,
Freedom Group, Bumbee Labs.
Ledamot: Nordnet, Hedvig

Roine Vestman

Ledamot sedan 2024

Fodd 1978

Ph.D. i nationalekonomi, New York
University, M.Sc., Handelshégskolan i
Stockholm.

Ovriga uppdrag: Professor i national-
ekonomi vid Stockholms universitet,
forestandare for Centrum for penning-
politik och finansiell stabilitet (CeMoF),
medlem i Riksgaldens vetenskapliga
rad. Ledamot: Finansinspektionen

VERKSAMHETSDATA

- STYRELSE

Helén Eliasson

Ledamot sedan 2020

Fodd 1971

Fil. kand. social omsorg

Ovriga uppdrag: Regionrad, ordférande
regionstyrelsen Vastra Gotaland.
Ledamot: SKR:s styrelse, region-
fullméktige Vastra Gotaland

Ingrid Werner

Ledamot sedan 2017

Fodd 1961

Ek. doktor, Hedersdoktor vid
Handelshogskolan

Ovriga uppdrag: Ordférande:
Dimensional Mutual Funds and ETFs,
Academic Advisory Board for Swedish
House of Finance (SHoF). Ledamot:
Research Advisory Council for SAFE,
Scientific Council for SFI, FINRA
Economic Advisory Committee

Monika Elling

Ledamot sedan 2020

Fodd 1962

Civ. ek.

Ovriga uppdrag: Ordférande: Talent Eye
AB. Ledamot: Sareq AB, X Shore AB

Aleksandar Zuza

Ledamot sedan 2020

Fodd 1975

Fil. mag. foretagsekonomi,

Fil. mag. nationalekonomi

Ovriga uppdrag: Utredare IF Metall
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Niklas Ekvall

Verkstallande direktor

Fodd 1963

Anstélld 2016

Ekonomie doktor och docent i finansiell
ekonomi, Civ. ing.

Tidigare befattningar pa Nordea,
Carnegie, AP3, Handelsbanken och
Handelshdgskolan

Ovriga uppdrag. Ordférande: Swedish
House of Finance Handelshogskolan i
Stockholm. Ledamot: Vasakronan AB,
Hans Dahlborgs Stiftelse for Bank- och
Finansforskning, Placeringskommittén
Kungliga Vetenskapsakademien

Jenny Askfelt Ruud

Chef Alternativa investeringar
Fodd 1973

Anstélld 2018

Civ. ek.

Tidigare befattningar pa Enwise,
Ratos, McKinsey & Company, Arts
Alliance och Morgan Stanley

Magdalena Hogberg

Chef Allokering, likvida marknader &
analys

Fodd 1983

Anstalld 2013

Civ. ing, civ. ek. och CFA

Tidigare befattningar pa VPD och Astando

- LEDNING

Theresa Einarsson
Chefsjurist

Fodd 1977

Anstalld 2019

Jur. kand.

Tidigare befattningar pa Apoteksgruppen,

Advokatfirman Vinge, Davis Polk &
Wardwell LLP och Hammarskiold & Co

Jannis Kitsakis

Chef Svenska aktier

Fodd 1976

Anstélld 2008

Civ. ek.

Tidigare befattningar pa Handelsbanken

Tobias Fransson

Chef Hallbarhet, ekonomi &
kommunikation

Fodd 1968

Anstalld 2003

Civ. ek.

Tidigare befattningar pa ABB, SEB
och Capto Financial Consulting

Nicklas Wikstrom

Chef Risk & verksamhetsstod

Fodd 1968

Anstélld 2008

Master redovisning och finansiering, CEFA
Tidigare befattning pa Afa Forsakring
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AP4:s koldioxidutsldapp har

fortsatt att minska. Dessvarre ser
vi inte motsvarande minskning

av utsléppen globalt eller for
bérsnoterade bolag. Fér att upp- n&
klimatmalen krévs att de bolag som
AP4 &r agare i fortsatter att minska
koldioxidutslappen i sina respektive
verksamheter.

Detta avsnitt innehaller férdjupad och mer

detaljerad rapportering om portfoljutveckling,

intressenter, riskanalyser samt nyckeltal for

fokusomradena Klimat & miljé och Agarstyrning.
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Avkastning over tid

Avkastning per tillgangsslag éver olika tidshorisonter

Avkastningsberakningar gors enligt metoden tidsviktad
avkastning, sa kallad Time Weighted Rate of Return
(TWRR).

Avkastning per tillgangsslag beridknas fére AP4:s
interna rérelsekostnader, da dessa kostnader inte
allokeras ut per tillgangsslag. Vid extern forvaltning i
vardepappersfonder redovisas dock avkastningen efter
provisionskostnader i form av forvaltningsarvoden
samt depabankskostnader och andra eventuella
administrativa kostnader som dras direkt pa
fondandelsvardet. Dessa provisionskostnader reducerar
portféljvardet och darmed aven avkastningen for dessa
externa fondinvesteringar.

AP4:s operativa forvaltning utvarderas mot den
Dynamiska normalportféljen (DNP), en referensportfolj
som faststélls av styrelsen. DNP bestar av ett antal
marknadsindex sammanviktade med faststéllda
vikter per tillgdngsslag. De index som anvands ar
standardiserade och valutasakrade till svenska kronor.
Sedan 2022 justeras dessa index for eventuella
hallbarhetsbaserade exkluderingar. Tillgangsslaget
Reala tillgangar utvarderas inte mot ett marknadsindex
utan mot ett realt avkastningsmal om KPI + 3
procentenheter.

Aktiv avkastning ar berédknad som skillnad
i avkastning mellan Operativ portfolj och
referensportfoljen DNP.

ARSREDOVISNING 2024

| samband med beslut om DNP faststélls dven
ett medelfristigt avkastningsmal éver 10 ar. For aren
2018 till och med 2024 var det malet 3 procents real
avkastning per &r. Aren dessférinnan var malet 4,5
procents real arlig avkastning. Fran och med 2025 &r
malet 3,5 procent.

Avkastningen jamfors aven med inkomstindexets
utveckling. En avkastning som &verstiger
inkomstindexets utveckling bidrar till att starka
pensionssystemet.

STRATEGI & VERKSAMHET

ARSREDOVISNING FONDSTYRNING

VERKSAMHETSDATA

- LANGSIKTIG AVKASTNING

Vikt i
5ar 10 ar DNP?°, %
1ar (2020-  (2015- Jamforelse-
Tillgdngsslag' (2024) 2024)” 2024) Jamforelseindex®® index®
Globala aktier, % 17,4 9,1 8,6 MSCI All Countries 36
- varav aktiv avkastning?, % -1,5 -0,5 0,1
Svenska aktier, % 8,4 9,3 11,7 SIX-RX 15
- varav aktiv avkastning, % -0,2 -0,6 1,1
Defensiva aktier®, % 14,5 - - MSCI World faktorindex 5
- varav aktiv avkastning, % 0,9 - -
Rantebarande®, % 1,3 0,5 0,8 Globala rantor: ICE 19
- varav aktiv avkastning, % 0,4 1,1 0,6 BNP-viktat, 5 &rs duration
Svenska rantor: ICE, 4 ars 8
duration
Reala tillgdngar®, % 2,9 4,7 13,8 KPIl + 3% 17
- varav aktiv avkastning, % -1,7 -2,6 7,9
AP4 total portfélj, % 10,2 6,9 8,1 Dynamisk normalportfélj 100
- varav aktiv avkastning, % -1,4 -0,7 0,8 (DNP)
Inkomstindex, % 2,6 3,4 3,0
Medelsiktigt avkastningsmals, % 3,8 7.4 6,4

aw

© oo N O

Avkastning i denna tabell avser fére rorelsekostnader, da kostnader inte fordelas ut per tillgangsslag. AP4:s avkastning efter totala

forvaltningskostnader uppgick till 10,1 procent for 2024.

portfolj.

Avser arlig genomsnittlig avkastning 6ver respektive tidshorisont.

. Jamforelseindex ar sedan 2022 justerade for hallbarhetsbaserade exkluderingar.
. Avser per 31 december 2024.

. Reala tillgdngar utgjordes fore ar 2018 endast av Fastigheter och dessa utvarderades da mot MSCI ACWI.
. Medelsiktigt avkastningsmal &r KPI + 3 % for aren 2018-2024, dessférinnan var malet KPI + 4,5 %.

. AP4 kan anvinda sin skattestatus som statlig pensionsfond och fér 2024 gav det ett positivt bidrag pa 0,17 procentenheter.
. Tillgdngsslaget Defensiva aktier inférdes 2022, varfér data inte finns for ldngre tidshorisonter.
. Réntebarande tillgangar utgors av de tva tillgangsslagen Globala rantebirande och Svenska rantebarande, vilka forvaltas som en
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> PORTFOLJALLOKERING

Portfoljallokering over tid

Tabellerna beskriver hur fondkapitalet var allokerat Tillgé’mgarnas f6rdelning over tid
vid utgangen av respektive ar avseende tillgangsslag,

valutaexponering samt fordelning mellan intern och Tillgangsslag, % m 2023 2022 2021 2020 2019 2018 2017 2016 2015
extern forvaltning. Externa forvaltare och deras mandat -
vid utgangen av 2024 redovisas nedan. Globala aktier 36 34 31 40 40 39 39 41 40 39
AP4 anvander extern férvaltning dar férvaltnings- Svenska aktier 15 16 16 17 17 16 15 17 18 19
strategin ar svar att bedriva internt eller dar det Defensiva aktier 6 5 5 - - - - - - -
inte ar kostnadseffektivt att utveckla den interna Globala réntor 18 19 21 16 20 21 29 21 23 23
forvaltningen. AP4 allokerar kapitalet mellan intern och "
.. ) s N R Svenska rantor 9 9 9 12 11 11 12 12 11 11
extern forvaltning baserat pa vad som bedéms ge bast
nettoavkastning efter kostnader. Reala tillgdngar 16 16 18 15 13 13 12 10 9 7
Valutaexponering, % m 2023 2022 2021 2020 2019 2018 2017 2016 2015
Total valutaexponering 19,4 21,6 19,3 20,9 21,0 19,8 18,4 18,4 26,9 27,0
Externa forvaltare av - varav USD 8,9 10,0 9,1 12,6 10,1 9,7 8,0 14,2 16,9 17,2
noterade tillgangar - varav EUR 06 06 -10 -07 14 14 00 03 31 50
- varav GBP -1,2 -0,1 0,8 0,7 0,9 0,8 1,1 1,0 3,0 2,9
Forvaltare Mandat - varav JPY 4,7 4,1 2,3 1,3 1,3 1,0 1,1 1,4 2,1 2,0
AQR Aktier tillvixtmarknader - varav (")vriga valutor 7,6 7,0 8,1 7,0 7,3 6,9 8,2 1,5 1,8 -0,1
Blackrock Marknadsneutrala aktie-, For valutaexponering, se dven not 20.

kredit- och rantestrategier

Northern Trust Aktier tillvdxtmarknader

Andel externt forvaltat kapital

Andel av kapital, % m 2023 2022 2021 2020 2019 2018 2017 2016 2015
Andel internt forvaltat kapital 79 79 80 84 86 85 84 83 77 78
Andel externt forvaltat kapital 21 21 20 16 14 15 16 17 23 22

ARSREDOVISNING 2024
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> NYCKELTAL HR & MILJO

Nyckeltal HR och direkt miljépaverkan

Tabellerna beskriver nyckeltal fér AP4:s
medarbetare samt direkt miljépaverkan.

Andelen kvinnor i ledningsgruppen exklusive vd
uppgar till 50 procent. Andelen kvinnor av totalt
antal chefer exklusive vd uppgar till 43 procent.
Personalomsattningen var 21 procent for 2024.
Efter justering for visstidsanstallda/timanstallda, i
huvudsak extraarbetande studenter, var personal-
omsattningen 11 procent.

AP4:s vasentligaste hallbarhetsrisker och miljo-
paverkan ar indirekta, via de innehav som ingar

i AP4:s portfolj och den verksamhet som dessa
innehav bedriver. Att beakta hallbarhetsaspekter ar
darfor en viktig och integrerad del i AP4:s kapital-
forvaltning, da det langsiktigt forvantas bidra till

en hogre riskjusterad avkastning. AP4:s direkta
hallbarhetsrisker och miljopaverkan i den egna
verksamheten &r betydligt mindre, eftersom AP4:s
verksamhet bedrivs vid ett enda kontor i Stockholm
med 67 medarbetare. Det ar dock en viktig kultur-
fraga att leva som vi lar. AP4 foljer darfor upp och
rapporterar pa detta satt direkt miljopaverkan i den
egna verksamheten.

Nyckeltal medarbetare m 2023 2022 2021 2020
Antal medarbetare, medelantal 67 66 61 62 61
Varav kvinnor, % 39 37 39 37 37
Antal personer i ledningsgruppen,

medelantal 7 7 7 7 7
Varav kvinnor, % 43 43 43 32 33
Medel&lder, &r 46 45 47 46 44
Personalomsattning, % 21 12 22 14 3
Sjukfranvaro, % 1,7 3,0 1,1 1,3 2,3
AP4:s direkta miljdpaverkan m 2023 2022 2021 2020
Elférbrukning i eget kontor, MWh 74 77 103 89 87
Fjarrkylaférbrukning i eget kontor, MWh g7 33 52 44 43
Varmeforbrukning i eget kontor, MWh 35 35 48 50 37
Vattenforbrukning, m3 466 468 443 375 262
Pappersférbrukning, ton 0,6 0,5 0,5 0,1 0,1
Andel miljomarkt papper av total

pappersférbrukning, % 100 100 100 100 100
Tjansteresor med flyg, tusen mil 49 57 34 2 11
Tjansteresor med flyg, utslapp ton CO2e 49 56 36 3 12
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> INTRESSENTDIALOG

Exempel pa dialoger 2024

Vasentliga fragor

Fér dem vi utfér vart uppdrag

Uppdragsgivare
Riksdag, regering,
pensionsgruppen

AP4 péverkas genom lagstiftning, styrelsetillsittning, arlig
utvardering.

AP4 péverkar genom dialog, l6pande och vid arlig
utvardering, samt som remissinstans.

Regeringen genomfér en &rlig utvirdering av AP-fonderna och éverldmnar en skrivelse
till riksdagen. Utvarderingen baseras p& AP-fondernas rapportering och en férdjupad
analys. Regeringen utser dven AP-fondernas revisor. Arlig rapportering och utvirdering,
mé&ten med statsrdd och tjansteman.

Avkastning, féredomlig
foérvaltning, rapportering,
pensionssystemet.

Allmanhet
Nuvarande och framtida
pensionérer

AP4 paverkas genom férviantan om hég avkastning och
foredomlig forvaltning.

AP4 péverkar genom att bidra till ett robust pensionssystem
och en ansvarsfull verksamhet.

Information om AP4:s arbete, bade finansiellt och hallbarhet genom utférlig
rapportering. Extern rapportering, méten med representanter, webbsida.

Avkastning, féredomlig
forvaltning, pensionssystemet.

Medier
Svenska och utlandska medier

Paverkar AP4 genom granskning av verksamheten och
omvarldsinformation.

AP4 péverkar genom intervjuer, samtal, ldpande information,
pressreleaser, ekonomiska rapporter, hemsidan och méten.

Pressreleaser, nyhetsartiklar, intervjuer, inldgg i sociala medier.

Hallbarhetsarbete, avkastning,
AP-fondernas uppdrag och roll
i pensionssystemet.

Med dem vi utfér vart uppdrag

Medarbetare
Nuvarande och framtida
medarbetare

AP4 paverkas genom medarbetarnas arbete, engagemang
och deltagande.

AP4 péverkar genom att vara (och visa upp) AP4 som
attraktiv arbetsgivare.

Lépande dialog med medarbetare, arbetsmiljodialog, sédkerhetsronder, medarbetar-
samtal, incidentuppféljningar, &terkommande medarbetarundersékningar for stindiga
forbattringar i arbetsklimatet. Medarbetarundersdkning, utvecklingssamtal, interna och
externa enkiter, webbsida, sociala medier (LinkedIn), talar och deltar p& seminarier.

Ersattning, villkor, arbetsmiljo,
utvecklingsmojligheter,
ansvarsfull investerare.

Portféljbolag och externa
forvaltare

Majoritetsagda bolag, onoterade/
noterade direktdgda bolag,
indirekt dgda bolag i extern
forvaltning, externa forvaltare

AP4 péverkas genom att de bidrar till fondens avkastnings-
och héllbarhetsmal.
AP4 péverkar genom dialog och aktivt dgande.

Hallbarhetsfragor diskuteras med portféljbolag och férvaltare inom ramen fér den
l6pande investeringsverksamheten. Méten, nitverk, utvarderingar, réstning pa bolags-
stammor, arbete i valberedningar uppfoljningsmoten med externa forvaltare.

Avkastning, hallbarhetsmal,
strategier, dgarstyrning.

Finansbranschen
Leverantorer finansiella tjanster,
motparter, samarbeten

AP4 paverkas genom tjanster och samarbete.
AP4 péverkar genom kravstéllande.
AP4 péverkar genom engagemang.

Néatverk med svenska och internationella branschkollegor for att driva gemensamma
fragor samt kompetensutbyte, te x Etikradet, TPl och PRI. Regelbunden dialog.

Avkastning, innehav, strategier,
foredomlig forvaltning,
forskning.

Leverantérer « AP4 paverkas genom pris och kvalitet pa varor och tjanster. Information fran leverantdrer anviands i AP4:s hallbarhetsrapportering. Méten, avtal Avtalsvillkor, kvalitet,
Kontor, administration, IT-tjinster « AP4 paverkar genom kravstillande vid upphandling. och uppféljning. hallbarhet.

De som paverkas av vara investeringar

Civilsamhille och natur » AP4 paverkas genom att de uppmarksammar fonden péa Dialog med organisationer och experter med kunskap i sakfragor och om lokala Hallbarhetsarbete,

utmaningar och mgjligheter.
AP4 péverkas genom vetenskaplig fakta.
AP4 péverkar genom dialog och i investeringar med bolagen.

férhallanden, t ex TPI, FAIRR och ChemSec. AP-fondernas etikrad bjuder &rligen in
intressegrupper till ett méte i samband med att Etikr@dets rapport presenteras. D&
informerar Etikradet om sitt arbete och fér en dialog med intressenterna. Méten med
organisationer, media, webbsida, extern rapportering sdsom &rsredovisning.

rapportering, stallnings-
taganden, forskning, nya
insikter.

ARSREDOVISNING 2024


https://www.ap4.se/

J

FJARDE AP-FONDEN

ARET 2024

Risker i
portféljen

| AP4:s investeringsprocess ingar

att identifiera och hantera savil
makroekonomiska, finansiella som
hallbarhetsrelaterade risker och
méjligheter, vilka kan komma att paverka
portféljens langsiktiga utveckling.

Utover dessa risker finns aven risker forknippade med
AP4:s interna verksamhet i form av operativa risker (till
exempel personalrisker, systemrisker och process-
risker) samt ovriga verksamhetsrisker (som till exempel
anseenderisker). Hur dessa hanteras beskrivs pa
sidorna 13-15 och 57-60 samt i fondstyrningsrapporten
pa sidorna 66-70.

ARSREDOVISNING 2024
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> RISKER | PORTFOLJEN

P i temets &

F Y gsiktiga behov och
strukturella ekonomiska samhallsfaktorer

Medelfristig ek isk utveckling och fi iella marknader

Identifierar risker fér pensionssystemet pé lang sikt dver 40 ar:
« Demografisk utveckling.

» Arbetsmarknadens utveckling.

« L&ngsiktiga avkastningsférvantningar pa finansiella marknader.
* Arbetet gors i form av en ALM-analys.

Identifierar risker i ett tiodrsperspektiv med fokus pa intervallet
5-15 ar, vilket mojliggér analys av mer detaljerade cykliska
skeenden avseende:

» Makroekonomiska scenarier

* Finansmarknadernas virderingsnivaer

* Klimatomstallning

Styrning

AP4 genomfor vart tredje ar en ALM-analys (Asset Liability

Management) dar arbetet l6pande redovisas for styrelsen och

dar faststalls:

« Léngsiktigt avkastningsmal.

» Beslut om riskutrymmet uttrycks som intervall for aktieandel,
valutaexponering och ranteportféljens genomsnittliga loptid
(s& kallad duration).

AP4 genomfdr vartannat ar en férdjupad analys av medelfristig

ekonomisk utveckling och finansiella marknader. Baserat pa

risker och méjligheter beslutar styrelsen dérefter arligen om:

» Dynamisk Normalportfélj (DNP), en referensportfélj bestdende
av flera sammanviktade marknadsindex eller avkastningsmal

Hantering

AP4 genomfor en omvarldsanalys med olika scenarier som
paverkar férutsattningarna fér pensionssystemet. AP4
utgér fran Pensionsmyndighetens prognoser kombinerad
med egna stresstester av arbetsmarknad, demografi och
avkastningsférvantningar.

Scenarier for den makroekonomiska utvecklingen, inklusive
klimatomstallningens eventuella péverkan pa dessa scenarier,
ranteutveckling och vardering p& aktier presenteras fér styrelsen.

Soker den kombination av avkastningsmal och risknivd som &r
bist lAmpad fér pensionssystemet pa kort och lang sikt.

+ Medelfristigt realt avkastningsmal var 3,0 procent aren 2018-
2024. Frén och med 2025 &r mélet 3,5 procent.

+ Aktivt avkastningsmal om 1 procentenhet.

* Aktivt riskutrymme om 5 procentenheter.

Resultat

Som en reflektion av pensionssystemets nuvarande styrka i
kombination med rddande marknadslige med (3g férvantad
avkastning, och med bibehallen generationsneutralitet, sdnktes
det langsiktiga reala avkastningsmalet, férst 2018 frén 4,5 till
4,0 procent och frdn och med 2021 till 3,5 procent.

* AP4:s forvaltning utvarderas 6ver olika tidshorisonter:

« Total avkastning utvarderas sedan starten 2001. AP4:s avkast-
ning éver perioden 2001-2024 har varit i genomsnitt 6,6 procent
per ar, att jamféra med det langsiktiga avkastningsmalet som
har varit i genomsnitt 6,1 procent.

« Aktiv avkastning utéver DNP mits &ver rullande 5 &r och har for
perioden 2020-2024 varit i genomsnitt -0,7 procentenheter per
ar, att jaAmféra med malet om 1,0 procentenheter per &r.
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Klimatrisker, klimatomstillning och dvriga miljérisker

Ménskliga riattigheter och sociala férhallanden

Klimatférandring och klimatomstallning ar systematiska risker med global
paverkan pé& samhille, ekonomier och férvintad avkastning. Klimatrisker
utgors av fysiska risker (temporédra som extremvéader, éversvamning, och
permanenta som héjning av havsnivaer) samt omstéllningsrisker. Risker som
férandringar i skatteregler, sektorkrav och efterfrdgan kan ge en férsamrad
konkurrenskraft fér vissa bolag och sektorer samt ge férhojda kostnader i
form av skatter, forsakringspremier och l6pande investeringar.

* AP4 har en bred global portfélj med mer &n 1200 bolag, i syfte att skapa hég
riskjusterade avkastning och samtidigt vara kostnadseffektiv. Vissa av dessa bolag
har hemvist eller verkar i lander dar hantering av ménskliga rattigheter och 6vriga
sociala férhéllanden inte &r i nivd med de internationella konventioner som Sverige
har ratificerat. Det innebar risk fér att manskliga rattigheter kan komma att krédnkas
och andra negativa sociala férhéllanden i bolag som AP4 &r investerad i.

Styrning

Styrelsen har adresserat betydelsen genom faststillande av Klimat & miljo
som ett av tvd fokusomraden i férvaltningen. Agarstyrning ar det andra
fokusomradet som anger att AP4 ska arbeta som en aktiv och engagerad
agare for att bidra till att portfoljbolag arbetar for att hantera klimat- och
miljérisker. Det &r dven ett av fokusomradena fér Etikradet.

AP4 har tillsammans med AP1-AP3 inrittat AP-fondernas etikrdd som ansvarar
fér en systematisk omvérldsbevakning av mer &n 3 300 bolag och later l6pande
genomlysa portfoljen for eventuella Overtradelser av ménskliga rattigheter eller
andra konventioner. Etikradet arbetar dven proaktivt i projekt for att bidra till att
ménskliga réttigheter efterlevs och att sociala férhéllanden férbittras.

Hantering

AP4 minskar risken genom optimeringsstrategier dar bolagsvikter i respektive
sektor justeras baserat pé bolagens koldioxidintensitet. Inom klimatintensiva
sektorer gors ett fundamentalt bolagsurval for att koncentrera innehaven

i bolag som utdver starka affairsmodeller aven ligger i framkant vad galler
omstallningen till en klimatneutral verksamhet. AP4 gor tematiska investe-
ringar som bidrar till och drar férdel av klimatomstéllningen. AP4 ar en aktiv
4gare och for dialog med bolag, internationellt genom Etikradet eller andra
samarbetsorgan for investerare.

Etikradet kan vid bekréftad 6vertriddelse av en internationell konvention av
enskilt bolag besluta att inleda en dialog med bolaget i syfte att fa till en
positiv férandring. Om dialogen inte leder till dnskat resultat kan Etikrddet
rekommendera AP-fonderna att exkludera bolag ur portfélijen. AP4 genomfor
ett projekt i forvaltningen med syfte att proaktivt kartlagga riskbilden for olika
branscher och lander avseende manskliga rattighetheter.

AP4 stodjer Parisavtalet och ska minska portfoljens koldioxidutsldpp i linje
med Parisavtalets mal om begrinsad temperaturférandring. AP4 ska halvera
utslidppen till 2030, matt fr&n &r 2020 fér att vara nettonoll senast ar 2040.

AP4 arbetar for att 6ka forvaltningens kunskap om risken fér brott mot méanskliga
rittigheter och att fér att identifiera dessa risker. AP4 ska genom Etikradets arbete
identifiera allvarliga incidenter och krankningar av ménskliga rattigheter i port-
féljbolagen och arbeta for att bolagen atgirdar dessa liksom att bolagen arbetar
férebyggande i syfte att férhindra att nya incidenter sker. Etikrddet ska genom sitt
proaktiva arbete stddja bolags arbete med sociala utmaningar i syfte att férhindra
allvarliga incidenter.

Resultat

Sedan 2010 har portféljens koldioxidutslapp minskat med 70 procent.
AP4:s aktieportfolj har ett koldioxidutslapp som &r 59 procent lagre dn ett
brett globalt aktieindex (MSCI ACWI). Etikradets genomlysning av portféljen
registrerade 89 bekraftade fall eller med risk fér krankningar under 2024.
Etikrddet bedrev vid utgdngen av aret 47 reaktiva bolagsdialoger, varav
miljéfragor utgjorde 14 procent av dessa.

Etikr&dets genomlysning av portféljen registrerade 89 bekréftade fall eller med
risk for krankningar under 2024. Etikraddet bedrev vid utgdngen av aret 47 reaktiva
bolagsdialoger, varav sociala aspekter inklusive manskliga rattigheter och arbets-
ratt utgjorde 61 procent av dessa.

ARSREDOVISNING 2024
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Riskomraden
Korruption
Identifiering « Korruption &r ett globalt problem som férekommer i manga ldnder och

branscher. Det ar skadligt och kostsamt fér samhallen, det snedvrider
sund konkurrens och undergriver tillgdngsviarden liksom manniskors
fortroende for politiska och ekonomiska system. Olika former av
korruption &r vanligt fdSrekommande héllbarhetsrisker fér ménga
bolag. Med en bred global aktieexponering ar korruption ett hot mot
portféljens langsiktiga avkastning.

Styrning

« AP4 har tillsammans med AP1-AP3 inrittat AP-fondernas etikrdd som
ansvarar fér en systematisk omvarldsbevakning av mer an 3 300 bolag
och later l6pande genomlysa portféljen fér identifiering av eventuella
fall av korruption.

Hantering

« Etikr@det bedriver reaktiva dialoger med bolag, d& korruption har
bekraftats, samt proaktiva projekt i syfte att stévja korruption inom
branscher och lander dar detta ar ett stort problem. AP4 stiller krav
pa transparens och diskuterar med bolagen bland annat hur policyer,
riktlinjer och rutiner for att férhindra korruption ar utformade och hur
uppféljning bedrivs. Verktyg som kan minska och forebygga korruption
inkluderar bland annat &kad transparens, visselbladsarfunktioner och
forbattrad uppfoljning av féretagens interna regler. AP4 samarbetar
gédrna med andra investerare i detta arbete och rostar i linje med detta
arbete pa bolagsstammor.

AP4 arbetar for att 6ka férvaltningens kunskap om risken for korruption
och fér att proaktivt identifiera dessa risker. AP4 ska genom Etikradets
arbete identifiera allvarliga incidenter rérande korruption i portfélj-
bolagenen och arbeta fér att bolagen &tgérdar dessa liksom att bolagen
arbetar férebyggande i syfte att férhindra korruption. Etikradet ska
genom sitt proaktiva arbete stddja bolagens arbete mot korruption.

Resultat

Etikradets genomlysning av portféljen registrerade 89 bekriftade
fall eller med risk fér kréankningar under 2024. Etikradet bedrev vid
utgdngen av aret 47 reaktiva bolagsdialoger, varav bolagsstyrning
inklusive affarsetik sdsom korruption avsdg 25 procent av dessa.

ARSREDOVISNING 2024
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Beskrivning av hallbarhetsrisker

AP4:s uppdrag och langsiktiga investeringsperspektiv staller krav pa att
identifiera risker och majligheter kopplade till hallbarhetsfragor. AP4
genomférde senast under 2023 en analys av hallbarhetsrisker i portféljen
utifran EU:s regelverk CSRD och de tva perspektiven paverkansmetaria-
litet (hur portféljen paverkar omvarlden) och finansiell materialitet (hur
omvarlden paverkar portféljens finansiella stallning). Identifierade risker
utifran ESRS redovisas i tabell. Storst risker utifran bada perspektiven
bedémdes vara klimat, biologisk mangfald, arbetskraft i vardekedjan
(méanskliga rattigheter) och affarsetik (korruption).

Klimatrisker

| dag ligger AP4:s storsta hallbarhetsrisker i klimatférandringarna och i den
omstéllning som kravs for att méta dessa. En minskad klimatpaverkan
ar en forutsattning for en stabil och forutsagbar ekonomisk utveckling
och darmed ocksa for AP4:s mojligheter att lyckas med uppdraget.

Vid omstallningen till ett samhalle som i mindre utstrackning utnyttjar
fossila branslen, kommer utslappen av vaxthusgaser att bli allt dyrare.
Det betyder att bolag som férorsakar stora utslapp kommer att varderas
och prissattas annorlunda jamfort med idag. Darfor maste klimatrisker
finnas med i AP4:s langsiktiga bedomningar av hela branscher och
enskilda bolag.

AP4 har identifierat ett antal teman som &r vasentliga for klimat-
omstéllningen. AP4 identifierar och investerar i sddana bolag som kan
bidra till — och gynnas av — den pagaende klimatomstallningen, nagot
som over tid skapar betydande majligheter for portfoljens utveckling.

Beslutet om att AP4 inte ska dga vissa fossilt inriktade bolag, liksom
beslutet om att investera i lagkoldioxidstrategier, bidrar tillsammans till att
portfoljens totala koldioxidutslapp minskar. Besluten minskar ocksa AP4:s
exponering mot saval kortsiktiga marknadsrisker, som gentemot mer
langsiktiga risker relaterade till omstallningen.

Manskliga rattigheter

Brister i och krankningar av manskliga rattigheter finns inom manga olika
branscher, sarskilt i sddana med langa och svartévervakade leverantors-
kedjor. Brister och krankningar forekommer ocksa i lander dar ratts-
systemet ar svagt. Darfor ar det en hallbarhetsrisk nar AP4 star som agare

ARSREDOVISNING 2024

av bolag med hemvist i lander med svag lagstiftning. Samma sak galler
aven nar bolag med hemvist i lander med en stark lagstiftning, som
exempelvis Sverige, verkar i sddana lander.

United Nations Guiding Principles on Business and Human Rights,
UNGP, ar FN:s ramverk for hur bade stater och bolag ska agera for att
undvika att forhindra negativ paverkan eller krankningar av manskliga
rattigheter. Enligt UNGP ska bolag infora processer for att identifiera och
hantera negativ paverkan eller krankningar av rattigheterna. Pa detta
omréde arbetar AP4, bade genom Etikradet och tillsammans med andra
investerare och intressenter, for att paverka bolag s& att de atgardar
krankningar och férhindrar framtida negativ paverkan.

Korruption

Korruption &r ett globalt problem som ocksa férekommer i manga
branscher och lander. Korruption kostar samhéllet stora pengar, forstor
forutsattningarna for en sund konkurrens och minskar medborgarnas
fortroende for det politiska och ekonomiska systemet. Korruption ar en
vanlig hallbarhetsrisk for manga bolag och darmed ocksa for AP4, som
investerar i noterade bolag 6ver hela vérlden.

Att forhindra och bekdmpa korruption ar en viktig hallbarhetsfraga.
Darfor ingar fragan om hur arbetet med antikorruptionsfragor hanteras i
bolagen nastan alltid i de proaktiva dialoger som AP4, genom Etikradet,
for med portfoljbolagen. Det gemensamma malet for Etikradets dialoger
och for AP4:s arbete mot korruption, dar AP4 réstar pa bolagsstammor
och stodjer globala initiativ, ar att portfoljbolagen ska starka sitt arbete
mot korruption. | dialogerna diskuterar AP4 med portfoljbolagen om
hur de policyer, riktlinjer och rutiner som ska férhindra korruption ar
utformade och hur de féljs upp. Har finns verktyg som kan minska, eller
forebygga, korruption, som exempelvis en 6kad transparens, inférandet av
visselblasarfunktioner och forbattrad uppféljning av interna regler.

VERKSAMHETSDATA

- RISKER | PORTFOLJEN

Hallbarhetsomraden
enligt ESRS

Paverkans-
materialitet:

Risk for AP4:s
investerings-
portfdljs paverkan
pa omvirlden

Finansiell
materialitet:

Risk for
omvirldens
paverkan pa AP4:s
investeringsportfolj

Klimatférandring

Utslapp

Vatten och marina
resurser

Biologisk mangfald
och ekosystem

Cirkular ekonomi

Egen arbetskraft

Arbetskraft i
vardekedjan

Paverkan pa
samhallen

Konsumenter och
slutanvindare

Affarsetik

. Beddmd hogre risk

Beddmd medelrisk

. Beddmd lagre risk
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Rostningsdata

Réstning pa svenska bolagsstammor

AP4 rostade infor arsstammor under 2024 vid 136
svenska bolagsstammor. Fragor som behandlades infor
och pa de svenska stammorna under 2024 var ofta
knutna till ersattning, kapitalstruktur och styrelsernas
arbete. AP4 vill se ersattningsprogram med relevanta
och tydliga prestationskrav.

DET HAR AR AP4

Styrelsers forslag

STRATEGI & VERKSAMHET

Aktiedgares forslag

ARSREDOVISNING FONDSTYRNING

VERKSAMHETSDATA

> ROSTNINGSDATA

Réstning i enskilda fragor pa utlindska bolagsstimmor 2024

AP4 rostade under 2024 vid 1 221 utlandska bolags-
stammor. N&r AP4 rostar pa utlandska bolagsstammor
ar fragor om transparent rapportering och god hante-
ring av fragor som ror klimat, miljo, sociala aspekter
och bolagsstyrning viktiga. | utlandska bolag rostar AP4
till exempel for forslag som varnar sma aktieagares
rattigheter, mojligheten for aktiedgare att lagga forslag
till bolagsstammor och kalla till extrastammea, for

Styrelsers forslag

o6kad mangfald i styrelser, att vd och ordférande inte
ar samma person och att revisorers uppdrag inte ska
vara langre an 10 ar. AP4 stodjer forslag som syftar

till att bolag ska ha ett bra arbete och transparent
rapportering rérande hallbarhet. L4s mer om réstning
pa utlandska stammor och férdjupad information kring
tabellen nedan pa sidorna 35-36.

Aktieagares forslag

AP4 AP4 AP4 AP4
Fraga' Antal AP4 for emot AP4 for emot Fraga' Antal AP4 for emot Antal AP4 for emot
Styrelseledamdter = o = 769 100% 0% Styrelseledamdéter 10 539 91% 8% 102 58% 34%
Incitamentsprogram Incitamentsprogram 2 147 62% 37% 43 42% 58%
- varav fér anstallda i e = - - ~ Faststalla bokslut, revisorer etc 2567 77% 21% 63 54% 46%
- varav for styrelseledamdéter - - - 1 0% 100%
R Skydd mot uppkop (takeover, 124 35% 65% - - -
Faststélla bokslut, revisorer etc? - 100% 0% - 100% 0% Y PPkop ( ) it i
R L L Kapitalstruktur, organisation, forvarv 1143 61% 39% - - -
Kapitalstruktur, organisation, forvarv 147 96% 4% - - - P g it °
— varav nyemissioner utan 99 92% 8% - - - Miljé och halsa 17 82% 18% 100 73% 27%
foretradesratt Bolagsstyrning - - - 55 96% 4%
ilio 3 - - - 0, 0,
Milj6 och halsa 2 0%  100%  gocialt och minskliga rittigheter 110 100% 0% 271 71% 29%
Socialt och manskliga rattigheter - - - - - -
Ovrigt _ . . 3 0% 100% 1. Tabellen ovan redovisar hur AP4 réstade vid dessa stammor uppdelat pa typ av fraga samt om férslag till stimman presenterats

1. Tabellen ovan redovisar hur AP4 rostade vid dessa stammor uppdelat pa typ av fraga samt om forslag till stimman presenterats

av styrelsen eller av enskilda aktiedgare.

2. Det stora antalet enskilda beslutspunkter i denna kategorin utgérs av formaliafrégor sdsom val av ordférande vid staimman, val
av justeringspersoner, upprattande och godkannande av rostlangd, godkannande av dagordning och provning av om stamman
har blivit behérigen sammankallad. Vid postrostning kan fragan om justeringspersoner utga. Forslag till revisorer laggs av

valberedningen.
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av styrelsen eller av enskilda aktiedgare. Om andel réster for och emot inte summerar till 100 procent sé beror det pa att AP4

har valt att avsta fran att rosta i vissa fall.
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Koldioxidavtryck

AP4 mater och rapporterar vaxthusgasutslapp (CO2e)
enligt gemensamma riktlinjer mellan AP-fonderna.
Dessa riktlinjer omfattar noterade aktier vilka utgjorde
61 procent av AP4:s portfolj vid utgangen av 2024.
AP-fonderna kompletterade frin och med 2023
rapporteringen att aven inkludera portféljbolagens
indirekta utslapp i vardekedjan (sa kallade Scope 3)
samt att basera matning av utslapp pa andel av totalt
bolagsvarde (Enterprise Value including Cash — EVIC).
Att fordela utslapp i forhallande till EVIC innebar att
aven kreditgivare allokeras sin andel av respektive
bolags utslapp.

Utdver noterade aktier redovisar AP4 aven utsldppen
for onoterade fastigheter och infrastruktur, stats-
obligationer samt for likvida krediter. Detta redovisas pa
féljande sida.

Férandrade CO2e-utslapp 2024, MtCO2e

1,4 Under 2024 minskade
portféljens utslapp med 15
1.2 [ | procent. Minskningen av
1,0 utslapp 2024 berodtile till
11 procentenheter pa att
0,8 AP4 har minskat portféljens
koldioxidutslapp genom
0,6 portfoljférandringar och
till 4 procentenheter p&
0,4 bolagens minskade utslipp.
0,2
0,0

B AP4 2023

W Portfoljférandring
Bolagens férandrade utslapp
AP4 2024
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STRATEGI & VERKSAMHET ARSREDOVISNING FONDSTYRNING
- KOLDIOXIDAVTRYCK
Koldioxidavtryck for den noterade aktieportfoljen Mitetal baserat
pa EVIC® Mitetal baserat pa dgarandel®
Matetal l:zl 2023¢ m 2023 2022 2021 2020 2015 2010
Koldioxidutslapp, Scope 1 & 2 (mn tCO2e)' 0,66 0,84 1,05 1,23 1,38 1,42 1,84 2,45 3,52
Forandring av portféljens koldioxidutslapp Scope 1 & 2
i férhallande till féregéende &r, % -22% - -15% -11% -3% -23% -15% -13% -
- varav féréndring beroende péa férandringar i
portféljens innehav, %-enheter) -19% - -11% -9% -5% -18% -12% - -
- varav féréandring beroende pa férandringar i
bolagens utslapp, %-enheter -3% - -4% -2% 3% -5% -3% - -
Koldioxidutslapp, Scope 3, mn tCO2e 7,3 8,1 11,8 11,4 - - - - -
Relativt koldioxidutsldpp, Scope 1 & 2, tCO2e/mnkr? 2,0 3,0 3,2 4,4 5,3 4,2 6,8 14,0 -
Portféljviktad koldioxidintensitet, Scope 1 & 2 (WACI),
tCO2e/mnkr® 4,5 5,4 4,4 5,3 6,3 6,8 8,7 - -
Forandring av portféljens koldioxidintensitet (WACI) i
férhallande till féregédende ar, % -16% - -16% -16% -7% -23% -15% - -
- varav féréandring beroende pa férandringar i
portféljens innehav, %-enheter -6% - -6% -6% 5% -21% -9% - -
- varav féréndring beroende pa férandringar i
bolagens utslapp, %-enheter -10% - -10% -10% -13% -1% -6% - -
Kartlagt marknadsvarde som andel av totalt
fondkapital, % 61% 57% 61% 57% 56% 64% 60% 56% -
Kartlagt marknadsvarde som andel av totala aktier, % 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% -
Andel av marknadsvardet for vilket det finns
rapporterad utslappsdata for Scope 1 & 2%, % 88% 84% 88% 84% 78% 72% 66% - -

1. Summan av &gd andel av portféljbolagens respektive koldioxidutslapp.

2. Summan av dgd andel av portfoljbolagens respektive koldioxidutslapp i forhallande till portféljens marknadsvéarde.
3. Summan av portfoljbolagens respektive koldioxidintensitet, det vill sdga ett bolags koldioxidutslapp i forhallande till dess

omsattning, viktat baserat pa respektive bolags andel av portféljen.
4. For resterande del av portfoljen uppskattas utslappsdata.

5. CO2-utslapp redovisas fran och med 2023 baserat dels pa bolagens totala varde (EVIC), dels baserat pa &garandel i bolagen.
6. | arsrapport fér 2023 avsig Scope 3 endast underleverantérers utslépp, sé kallade "upstream Scope 3”. | arsrapport 2024

inkluderas aven anvandning av bolagens produkter, sa kallad "downstream Scope 3"
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Koldioxidavtryck for noterade aktier

Under 2024 minskade den noterade aktieportfoljens
CO2e-utslapp matt som Scope 1 och 2 med 15
procent. Sedan 2010 har dessa utslapp minskat
med totalt 70 procent, vilket bidrar till att minska
klimatrisken i portfoljen.

Koldioxidavtryck for onoterade fastigheter
Sedan 2019 mater och rapporterar AP4 CO2e-
utslappen fér onoterade fastighetsinvesteringar. | dessa
bolag ar AP4 vanligen en betydelsefull investerare
med betydande dgarandel och paverkansmajligheter.
Sedan 2020 bedrivs en kontinuerlig dialog med
bolagen om respektive bolags klimatstrategi och
klimatrisker samt arbete for att vidare sdnka CO2e-
utslappen framaover, vilket foljs upp med ett till tva ars
frekvens. Bade Vasakronan och Rikshem, AP4:s tva
storsta fastighetsbolagsinnehav, har som mal att vara
klimatneutrala i egen verksamhet 2030.

Koldioxidavtryck for likvida krediter

Sedan 2023 maéter och rapporterar AP4 CO2e-
utslappen for den likvida kreditportflijen. Denna
rapportering bygger pa AP-fondernas uppdaterade
riktlinjerna fér CO2e-rapportering som foér noterade
tillgdngar som bygger pa att ett bolags utslapp
fordelas over hela kapitalstrukturen (Enterprise Value
including Cash - EVIC), saval éver aktier som bolagens
skuldfinansiering.

Koldioxidavtryck for statsobligationer
Sedan 2024 mater och rapporterar AP4 CO2e-
utslappen for innehav i statsobligationer. Denna
rapportering omfattar Scope 1.

ARSREDOVISNING 2024

Koldioxidavtryck for den onoterade fastighetsportféljen

VERKSAMHETSDATA

- KOLDIOXIDAVTRYCK

Matetal m 2023 2022 2021 2020 2019

Koldioxidutslapp, Scope 1 & 2, mn tCO2¢e’ 0,015 0,015 0,018 0,019 0,019 0,032

Koldioxidutslapp, Scope 3, mn tCO2e 0,26 0,26 - - - -

Relativt koldioxidutslapp Scope 1 & 2, tCO2e/mnkr2 0,28 0,28 0,4 0,5 0,5 0,8

Portféljviktad koldioxidintensitet, Scope 1 & 2

(WACI), tCO2e/mnkr2 2,7 2,7 3,2 3,7 4,3 5,6

Kartlagt marknadsvarde som andel av totalt

fondkapital, % 9% 9% 11% 9% 9% 9%

Kartlagt marknadsvarde som andel av onoterade

fastigheter, % 100% 100% 100% 100% 100% 100%

Andel av marknadsvéardet for vilket det finns

rapporterad utsldppsdata for scope 1 & 25, % 95% 95% 96% 97% 97% 91%

Koldioxidavtryck for den likvida kreditportféljen Koldioxidavtryck for statsobligationer

Matetal m 2023 Matetal 2023

Koldioxidutslapp, Scope 1 & 2, mn tCO2e’ 0,040 0,048 Koldioxidutslapp, Scope 1, mn tCO2e’ 1,17 1,26

Koldioxidutslapp, Scope 3, mn tCO2e 0,42 0,36 Relativt koldioxidutslapp, Scope 1, tCO2e/mnkr? 18,2 22,1

Relativt koldioxidutslapp, Scope 1 & 2, tCO2e/mnkr2 1,9 2,9 Portféljviktad koldioxidintensitet, Scope 1

Portféljviktad koldioxidintensitet, Scope 1 & 2 (WACI), tCO2e/mnkr? 16,7 21,5

(WACI), tCO2e/mnkr2 3,3 6,8 Kartlagt marknadsvarde som andel av totalt

Kartlagt marknadsvarde som andel av totalt fondkapital, % 2% 11%

fondkapital, % 4% 4% Kartlagt marknadsvarde som andel av

Kartlagt marknadsvéarde som andel av krediter, % 100% 100% statsobligationer, % 100% 100%
M . : Andel av marknadsvérdet for vilket det finns

Andel av marknadsvérdet for vilket det finns . -

rapporterad utsldppsdata for scope 1 & 25, % 80% 81% rapporterad utslappsdata for Scope 1, % 00 98%

Andel av marknadsvéardet for likvida krediter for vilket

det finns rapporterad utsldppsdata*, % 80% 81%

Summan av agd andel av portfoljbolagens respektive koldioxidutslapp.

. For resterande del av portfoljen uppskattas utslappsdata.

g wWwN S

avses Scope 1,

. Summan av dgd andel av portféljbolagens respektive koldioxidutslépp i férhallande till portféljens marknadsvarde.
. Summan av portféljbolagens respektive koldioxidintensitet, det vill séga ett bolags koldioxidutsldpp i forhallande till dess omséttning, viktat baserat pa respektive bolags andel av portféljen.

. CO2e-utslapp for onoterade investeringar redovisas baserat pa dgarandel i bolagen. For likvida krediter redovisas CO2e-utslapp baserat pa bolagens totala varde (EVIC). For statsobligationer
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TCFD-tabeller

En central del av TCFD:s rekommmendationer ar att utvardera och redovisa klimatrelaterade risker. Dessa redovisas
enligt foreslagen struktur i tabell A1 nedan. | tabellen ges exempel pa risker som bolagen ska beakta och hantera

i sin verksamhet och investeringsanalys, och hur riskerna kan bedémas paverka en investering i bolag, branscher

och geografiska marknader. Riskerna ar berdknade med en investeringshorisont pa upp till tio ar.

DET HAR AR AP4

STRATEGI & VERKSAMHET ARSREDOVISNING

Klimatrelaterade risker

FONDSTYRNING

Méjlig finansiell paverkan

VERKSAMHETS

TA

- TCFD-TABELLER

AP4

Marknadsrisker

« Forandringar i kunders
preferenser

« Osdkerhet i
marknadssignaler

« Okande kostnader foér
rématerial

Minskande efterfrdgan pa varor och
tjanster pé grund av férandrade
kundpreferenser

Okande produktionskostnader som féljd
av férandrade révarupriser och krav p&
avfallshantering

Plotsliga och ovéantade férandringar i
energikostnader

Andrad intdktsmix vilket leder till
minskade intdkter

Andrad prissattning av tillgdngar
(exempelvis fossila reserver, mark och
vardepapper)

Marknadsrisker hanteras genom den tematiska
analys som beskrivs for tekniska risker ovan och
genom de lagkoldioxidstrategier som beskrivs under
regulatoriska risker ovan. Inom utvalda resursinten-
siva sektorer sker dessutom ett fundamentalt urval,
till exempel inom ravarusektorn.

Minskade intékter till féljd av minskad
efterfrigan pa produkter/tjanster
Minskade intékter till foljd av minskad
produktionskapacitet (exempelvis
férsenade tillstdnd, stérningar i
leverantorskedjan)

Minskade intakter till foljd av negativ
paverkan pa som till exempel férmégan
att attrahera och behalla personal
Minskad tillgdng pé kapital

AP4 anser att bolag pé sikt inte kan vara framgangs-
rika och ge sina agare en stabil avkastning om inte
hallbarhetsaspekter far en adekvat och prioriterad
behandling av respektive styrelse och bolagsledning.
Varumérkesrisk ar darfér en vasentlig hallbarhetsrisk
som &r naturligt integrerad i AP4:s investeringsanalys
och processer.

Ej framgangsrika
investeringar i ny
teknologi

Kostnader for
omstéllning till
lagkoldioxidteknologier

nya och alternativa teknologier
Investeringar i teknisk utveckling
Kostnader for att anpassa/anvianda nya
metoder och processer

o
Anpassad TCFD tabell A1 med exempel pa klimatrelaterade risker >
(2]
@
Klimatrelaterade risker Mégjlig finansiell paverkan AP4 g
Regulatoriska risker =z
=z
« Okad prissattning « Okade rérelsekostnader (t ex kostnader AP4 investerar sedan 2012 for att minska klimatrisken - A :
A s . P . . S . . N L 1 Anseenderisker
pa utslapp av for regelefterlevnad, forsakringspremier) i portfoljen. Detta gors genom att i aktieportféljen e
véxthusgaser - Avskrivningar, nedskrivningar och fértida  tilldmpa kvantitativt férvaltade [&gkoldioxidstrate- 5 « Forandrade
« Okade krav pa utfasning av existerande tillgdngar till gier, vilka reducerar exponeringen mot bolag som =  konsumtionspreferenser
klimatrapportering foljd av regelverksférandringar har hég koldioxidintensitet, vars méal och planer O + Stigmatisering av
« Okade regleringar fér  + Okade kostnader och/eller minskad inte beddms vara i linje med Parisavtalet samt med bransch
produkter och tjanster efterfrdgan fér produkter eller tjanster begriansad férmaga att hantera 6kad prissattning pa « Okad oro fran intres-
« Okad exponering mot som en foljd av boter och domslut. koldioxidutslapp. Detta galler framfor allt bolag med senter eller negativ
stdmningar i domstol < Anseenderisk som paverkar efterfragan vasentlig verksamhet inom termiskt kol och oljesand, &terkoppling frén
o och prisséattning vilka AP4 avyttrade 2018. Inom de resursintensiva intressenter
W sektorerna energi, kraftproduktion, rdvaror och « Okad exponering mot
ﬁ transportsektorn gér AP4 dessutom ett fundamentalt stamningar i domstol
= bolagsurval vilket majliggor att identifiera bolag
» som beddms paverkas av 6kade regulatoriska risker. Akuta risker
O} Dessa portfoljférandringar reducerar sammantaget N
z AP4:s koldioxidavtryck till 41% av den for ett brett + Allvarligare extrema
z globalt aktieindex. Aven i kreditportféljen reduceras o V§derhandelser
j exponeringen mot bolag som inte bedéms vara i linje § {;‘asom"cykl'oner och
ﬁ med den pagéende klimatomstéllningen fér att n& »  Oversvamningar
(%] Parisavtalets mal. [~4
= < L&ngvariga risker
A o >
© Tekniska risker ) « Foréndringar i neder-
 Substituering av « Avskrivningar och fértida utfasning av AP4 har en langsiktig investeringshorisont, vilket U>_7 bérdsmonster och
nuvarande produkter existerande tillgdngar gynnar majligheterna att inkludera tekniska risker L extrema variationer i
och tjanster till + Minskad efterfragan pa produkter och forknippade med klimatomstallningen i investe- vaderménster
alternativ med lagre tjanster ringsbedémningarna. Detta gors i AP4:s tematiska + Stigande
koldioxidutslapp « Kostnader for forskning och utveckling av  hallbarhetsanalys som séker identifiera hallbar- medeltemperatur

hetstrender, dess styrka och tidsperspektiv med + Stigande havsnivaer
malsattning att forsta vilka vardekedjor som paverkas,

identifiera vinnare och férlorare och i férlangningen

hitta investeringsbara teman foér AP4:s operativa

forvaltning. Tekniska risker begransas dven genom

de lagkoldioxidstrategier och det fundamentala urval

som beskrivs under regulatoriska risker ovan.

Minskade intékter till f6ljd av minskad
produktionskapacitet (pa grund av stér-
ningar i transporter och leverantdrskedja)
Minskade intékter och hogre kostnader

till f5ljd av negativ paverkan pa personal
(exmpelvis hilsa, sikerhet, franvaro)
Avskrivningar och fértida utfasning

av existerande tillgdngar (exempelvis
skador pé fastigheter eller tillgangar i
hégriskomréden)

Okande rorelsekostnader (exempelvis
vattenbrist hos vattenkraftverk och
kylvatten till fossil- och kérnkraft)

Okade kapitalkostnader (exempelvis skador
p& produktionsanléggningar)

Lagre intékter pd grund av lagre forséljning/
produktion

Okande férsakringspremier och risk for
minskad tillgadng pa férsékring av tillgdngar
i hégriskomrade

AP4 har, baserat pé studier av aktuell forskning, gjort
bedémningen att det finns ett negativt samband
mellan klimatférandringar och tillvaxt, framférallt
fér enskilda omrdden men dven pd aggregerad niva.
Uppskattningsvis hélften av effekten pé tillvaxt

fran klimatférandringar borde kunna avhjilpas
genom anpassning. Sambandet mellan férandrade
nederbérdsmangder och tillvaxt ar tydligare i torrare
lander. Extremvader och naturkatastrofer ar negativa
for befolkningen i utsatta regioner, men effekterna
pé tillvixt kan vara savil positiva som negativa.
Effekten av héjd vattenniva &r negativ fér ekonomin.
Dock &r orsakssambanden s& ménga och osikra att
det dr svart att séga ndgot mer specifikt kring till-
vaxt- och avkastningspotentialen eller fér den delen
utnyttja insikterna i dagslaget for konkreta omallo-
keringar av portféljen. Fysiska klimatrisker inkluderas
aven i klimatscenarioanalysen och bedémningen

ar att den mest uppenbara risken &r stagflation pa
grund av en negativ utbudschock.

ARSREDOVISNING 2024
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DET HAR AR AP4

STRATEGI & VERKSAMHET

ARSREDOVISNING

FONDSTYRNING

En central del av TCFD:s rekommendationer ar att utvardera och redovisa klimatrelaterade majligheter. Dessa redovisas enligt foreslagen struktur i tabell A2
nedan. | tabellen ges exempel pa mojligheter som bolag ska beakta i sin verksamhet. AP4 beaktar i sin investeringsanalys hur sddana mojligheter ar hanterade
och hur de kan bedémas péaverka en investering i bolag, branscher och geografiska marknader. Bedémningen gérs med en investeringshorisont upp till tio ar.

Anpassad TCFD tabell A2 med exempel pa klimatrelaterade méjligheter

Klimatrelaterade majligheter

Méjlig finansiell paverkan

AP4

Klimatrelaterade majligheter

Méjlig finansiell paverkan

VERKSAMHETSDATA

- TCFD-TABELLER

AP4

Resurseffektivitet

Produkter och tjanster

« Anvandning av effektivare
transporter

Anvandning av effekti-

vare produktions- och
distributionsprocesser
Ateranvandning

Flytt till energieffektivare
byggnader

Minskad vattenanvandning och
vattenkonsumtion

.

Minskade rorelsekostnader (exem-
pelvis genom effektivitetsvinster och
kostnadsminskningar)

Okad produktionskapacitet vilket
leder till 6kade intakter
Vardedkning pé fasta tillgdngar
(exempelvis energieffektiva
fastigheter)

Fordelar for personal (exempelvis
forbattrad arbetsmiljo vad galler
héalsa och sakerhet, mer ngjda
medarbetare) vilket leder till lagre
kostnader

AP4:s analys av héllbarhetsteman har identi-
fierat breda omréden. AP4 har, baserat p& den
tematiska analysen, gjort onoterade investe-
ringar inom resurseffektivitet. Inom noterade
bolag globalt har AP4 inom energisektorn
fokuserat investeringarna till de bolag som &r p&
vag att bli integrerade energibolag med 6kande
andel investeringar i féornyelsebar energi. Vad
géller kraftbolagen &r fokus p& producenter

av férnyelsebar energi, elnatverksbolag vilka
gynnas av elektrifieringen samt vattenbolag vilka
har l&ga koldioxidutslapp. Viktiga teman fér de
bolag AP4 fortsitter att investera i inom ravaru-
sektorn &r dtervinning, produktion av material
som ersatter koldioxidintensiva material samt
skogdgande bolag. Inom transportsektorn ar
fokus pa jarnvagsoperatérer, logistikbolag och
speditorer.

Utveckling och/eller expansion
av produkter och tjanster med
laga utslapp

Utveckling av lésningar

for klimatanpassning och
forsakringslosningar
Utveckling av nya produkter
genom forskning och utveckling
Férmaga att diversifiera
affarsverksamheter
Forandringar i
konsumtionspreferenser

.

Okade intdkter genom dkad efter-
frégan pa produkter och tjanster
med lagre koldioxidutslapp
Okade intdkter genom att méta
nya behov som uppstér under
omstallningen (till exempel
forsakringslosningar)

Forbattrad konkurrensposition som
reflekterar &ndrade konsumtions-
preferenser och leder till 6kade
intakter

AP4 soker, utvarderar och genomfér tematiska
proaktiva investeringar inom specifika héllbar-
hetsomraden. Exempel pa s&dana investeringar
ar gréna obligationer, alternativa investerings-
fonder med uttalad hallbarhetsinriktning och
direktdgda bolag med tydligt hallbarhetsfokus
som del av affarsstrategin, till exempel inom
fastigheter och infrastruktur.

Marknader

Energikallor

Anvéandning av energi med
lagre utslapp

Policyer som st&djer
omstéllning

Anvandning av nya teknologier
Deltagande i marknader for
koldioxidutslapp
Decentraliserad
elkraftsproduktion

.

Minskade tillverkningskostnader
Minskad exponering mot 6kande
priser pa fossil energi

Minskad exponering mot vaxthus-
gasutslapp och darfér mindre
kanslig fér dkade kostnader pa
koldioxidutslapp

Avkastning pd investering i
l3gutslappsteknologier

Okad tillgang till kapital (pa grund
av att fler investerare féredrar
l3gutslappsproducenter)
Forbattrat anseende vilket leder till
dkad efterfrégan pa varor/tjanster

AP4:s tematiska analys har identifierat breda
omréden. AP4 har, baserat p& den tematiska
analysen, gjort onoterade investeringar inom
energiomstéllning och férnyelsebar energi.

Tillgdng till nya marknader
Anvindning av incitament fran
offentlig sektor

Tillgang till nya tillgdngar

och platser som behdver
forsakringsskydd

.

Okade intéakter genom tillgang till
nya och framvéaxande marknader
(exempelvis genom partnerskap med
regeringar och utvecklingsbanker)
Okad diversifiering av finansiella
tillgdngar (exempelvis gréna obliga-
tioner och infrastruktur)

AP4 séker och investerar i dedikerade hall-
barhetsinvesteringar pa olika marknader och
tillgdngsslag som kan bidra till och gynnas av
den pdgéende klimatomstallningen.

Motsténdskraft och aterhamtningsférmaga

« Deltagande i program for .
foérnyelsebar energi och
tillAmpning av energieffektivare
metoder

« Erséttning/diversifiering av olika -«
resurser

Okat marknadsvirde genom plane-
ring fér hantering av klimatrelaterade
risker (exempelvis infrastruktur,
mark, byggnader)

Okad pélitlighet i leverantdrskedjans
férméga att verka under olika
férhallanden

Okade intékter genom nya produkter
och tjanster for att hantera klimat-
férandringen och dess risker

AP4 séker och investerar i dedikerade hall-
barhetsinvesteringar pa olika marknader och
tillgdngsslag som kan bidra till och gynnas av
den pagéende klimatomstallningen.

ARSREDOVISNING 2024


https://www.ap4.se/




1974

AP4 etableras med

ett startkapital

pa 500 miljoner

kronor. Betydande
investeringar det forsta
verksamhetséaret gors
genom nyemissioner

i Volvo, Atlas Copco
och MoDo.

RO

1978

En rostrattsbegransning
om maximalt 10 procent
inférs. AP4 &r nu den
enskilt storsta aktiedgaren
i bland annat Astra

och Volvo.

1979

AP4 befrias fran
inkomstskatt, men

istéllet ska 80 procent av
direktavkastningen &rligen
overféras till de Gvriga AP-
fonderna som bidrag till
pensionsutbetalningar.

1984

AP4 far ett formellt
avkastningskrav fran
riksdagen att investera
sé att god avkastning,
langsiktighet och
riskspridning tillgodoses.
Férvaltningen &ar nu

s& omfattande att

man infér automatisk
databehandling.

1980

Styrelsen tar princip-
beslutet att AP4 ska ges
mojlighet att investera

i onoterade bolag.

Syftet ar att bidra med
riskkapital i bolag som
kan bli bérsnoterade.

Den forsta onoterade
investeringen gors i Lindab
Ventilation och uppgar till
5 miljoner kronor.

1986

AP4 tar fram Sveriges
forsta institutionella
agarpolicy som svar pa det
omfattande korsdgandet
pa bérsen, vilket begransar
minoritetsskyddet. AP4 tar
nu stérre ansvar gentemot
mindre aktiedgare och

blir samtidigt en mer

aktiv agare.

Fjarde AP-fonden | Jakobsbergsgatan 16 | Box 3069 | SE-103 61 Stockholm | www.ap4.se

1989

Investeringar i utlandska
aktier tilldts uppga till 10
procent av fondkapitalet.
Att investera i och félja
utldndska konkurrenter
beddms 6ka kunskapen
om de svenska bolagen pa
en allt mer internationell
aktiemarknad.

AP4 - 50 ar i

pensionarernas tjanst

1993

AP4 leder en grupp
svenska institutionella
investerare i Volvo, dar
man som huvudéagare tar
ansvar for att forma en
bolagsstyrelse. Det sker
efter den misslyckade
Volvo-Renaultaffaren
som l@mnar bolaget utan
styrelse. Nu formas praxis
om valberedningar pd
svensk aktiemarknad.

ploloy

Det nya pensionssystemet
inférs och AP-fonderna
kan nu investera i

alla typer av noterade
vardepapper. Fonderna
kan direktinvestera i
onoterade fastighetsbolag
och AP1-AP4 blir samagare
av AP Fastigheter,

numera Vasakronan.

2012

AP4 gor de forsta
investeringarna i
lagkoldioxidstrategier
och blir en global pionjar
pa omradet.

plolorg

Etikradet bildas av AP1-
AP4, ett samarbete som
genom dialog paverkar
internationella bolag att
ta hansyn till miljo, sociala
fragor och bolagsstyrning.
Det bidrar till battre bolag
och till minskad risk i AP-
fondernas tillgdngar.

2019

Nya placeringsregler
mojliggdr att upp till 40
procent av fondkapitalet
far investeras i illikvida
tillgdngar. Kravet om
extern férvaltning tas

bort och lagsta andel
réntebérande investeringar
sdnks till 20 procent.

2020

Vissa ytterligare
férandringar i
placeringsreglerna

okar flexibiliteten i
onoterade investeringar
och forbéattrar
férutsattningarna for
en kostnadseffektiv
foérvaltning.

plop 2

AP4 forvaltar 548 miljarder
kronor och har haft en
genomsnittlig avkastning
pa 13 procent per ar sedan
1974. Ackumulerat resultat
ar 608 miljarder kronor
och totalt har AP4 6verfort
66 miljarder kronor netto
till pensionssystemet. Ett
betydande bidrag 6ver

50 &r.
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