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418 Rekordresultat och aktiv

miljarder kronor

forvaltning levererade

o Arets avkastning uppgick till 21,8 procent fore kostnader och 21,7 procent efter
7 5 kostnader. Den aktiva forvaltningen bidrog till avkastningen med 4,4 procent-
enheter, ett betydande och viktigt resultatbidrag om 15 miljarder kronor. Med ett

miljarder kronor resultat pa 75,2 miljarder kronor efter kostnader samt nettobetalningar till

i arets resultat pensionssystemet om 6,5 miljarder kronor under 3ret 6kade det totala fond-
kapitalet till 418,0 miljarder kronor vid utgangen av 2019, att jamfora med 349,3
miljarder kronor vid arets ingang. Valutaexponeringen uppgick till 19,8 procent av
tillgdngarna vid utgangen av 2019.

o Totala kostnader uppgick till 0,10 procent av genomsnittligt forvaltat kapital.
AP4:s kostnadsniva ar 47 procent lagre an for motsvarande pensionsfonder i en
internationell jamforelse.

e AP4 sankte koldioxidutslappen for noterade aktier med ytterligare 11 procent
under 2019 och utsldppen ar 48 procent lagre an for ett brett globalt aktie-
index. Lagkoldioxidstrategierna inkluderar nu utslapp fran portféljbolagens under-
leverantérer. For 2019 infors koldioxidrapportering for den onoterade fastighets-
portféljen. For den globala noterade aktieportféljen introduceras tva nya matt for
resurseffektivitet avseende vatten- och avfallsintensitet.

e AP4 har arbetat i 39 valberedningar med stamma under 2019 och arbetade
vid utgangen av aret i 36 valberedningar med stamma under 2020. Under 2019
rostade AP4 pa 87 svenska stammor och 1 025 stammor internationellt. Inom
ramen for det internationella investerarsamarbetet Climate Action 100+ deltar
AP4 i tre bolagsdialoger med syfte att minska bolagens klimatpaverkan. Tva av
dessa bolag har under 2019 annonserat mal i linje med Parisavtalet. AP4 har gjort
tva onoterade investeringar med inriktning mot hallbar infrastruktur, dels en fond
som investerar i Afrika, och dels genom investeringsbolaget Polhem Infra. Det
sistnamnda bolaget etablerades 2019 och saméags med AP1 och AP3. Polhem Infra
syftar till att gora hallbara infrastrukturinvesteringar.
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AP4 och pensionssystemet

Vart uppdrag

AP4:s uppdrag ar att bidra till ekonomisk trygghet for dagens och morgondagens pensionarer
genom att forvalta en del av det allmanna pensionssystemets buffertkapital. AP4:s langsiktiga
perspektiv, ansvarstagande som dgare och stora engagemang for hallbarhet mojliggdr hog
avkastning till Iag kostnad. Pa sa satt verkar AP4 for tryggare pensioner.

Det svenska pensionssystemet

Grunden i det svenska pensionssystemet ar den allmanna
pensionen som bestar av tva delar, inkomstpension respektive
premiepension. Inkomstpensionen ar ett fordelningssystem dar
arets inbetalda pensionsavgifter fran de som arbetar anvands
for att betala ut pensioner till de som &r pensiondrer samma ar.
N&r man arbetar avsatts pengar till pensionssystemet samtidigt
som pensionspodng intjdnas. Inbetalda pensionsavgifter base-
ras pa inkomst och andra skattepliktiga ersattningar och ger en
pensionsratt. Pa sa satt lankas de inbetalda pensionsavgifterna
under ett helt yrkesliv till ratten att fa pension som pensionar. For
premiepensionen sparas intjdnade pengar i varje persons namn
och pensionsspararna kan sjalva paverka i vilka fonder pengarna
placeras. En betydande del av premiepensionskapitalet forvaltas
av forvalsalternativet Sjunde AP-fonden.

Overbryggar generationsskillnader

Om arets inbetalningar till inkomstpensionen fran nuvarande
forvarvsarbetande ar mindre an arets utbetalningar av
pensioner tas mellanskillnaden ur AP-fondernas buffertkapital
och vice versa. AP4 tillsammans med AP1, AP2, AP3 och AP6
forvaltar detta buffertkapital med malet att na en langsiktig och
hog avkastning med lag risk for sankta pensioner. Sedan 20009 till
och med 2019 har AP1-AP4 vardera betalat ut netto 57 miljarder
kronor till pensionssystemet. Dessa utbetalningar fran AP-fon-
derna har huvudsakligen skett till foljd av demografiska faktorer
som att arskullarna fodda pa 1940-talet ar talrika och ar pensio-
narer nu. Pensionssystemet ar byggt for att klara detta utan att
en generation gynnas pa bekostnad av en annan. AP-fonderna
forvantas fortsatta gora nettoutbetalningar till pensionssyste-
met i ytterligare cirka 20 ar. Darefter forvantas AP-fonderna fa
nettoinfléden. Om pensionssystemet kommer i finansiell obalans,
det vill séga dess skulder blir storre an tillgdngarna kommer

en automatisk balansering att aktiveras. Balanseringen gor att
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Tjanstepension

Allman pension
Inkomstpension + premiepension

Svenska pensioner kommer fran det allmanna pensionssystemet,

kompletterat med tjanstepensioner och privat sparande.

inkomstpensionen blir lagre sa lange tillgangarna ar mindre an
pensionsdtagandena.

Nya placeringsregler for AP-fonderna

Riksdagen beslutade 2018 om dndrade placeringsregler for
AP-fonderna. Dessa tradde i kraft den 1 januari 2019. De nya
reglerna innebar okade mojligheter att placera mer kapital i
onoterade tillgangar, att kravet pa minsta andel réntebarande
vardepapper i fondernas portfoljer sdnktes samt att kravet pa
minsta andel extern férvaltning av tillgangarna togs bort. Dessut-
om inférdes att AP-fonderna ska forvalta pensionsmedlen pa ett
foredomligt satt genom ansvarsfulla investeringar och ansvars-



fullt dgande. Malet om foredomlig forvaltning ska uppnas utan att
AP-fonderna gor avkall pa det 6vergripande malet om langsiktigt
hog avkastning.

| december 2019 6verlamnade regeringen en proposition med
forslag om vissa ytterligare andringar till riksdagen. Propositionen
foreslar en hojd hogsta rostrattsandel i riskkapitalbolag fran 30 till
35 procent, mojlighet for sadant riskkapitalbolag att dven inves-
teraiillikvida krediter samt mojlighet att gora direktinvesteringar
i onoterade bolag vid sidan av riskkapitalfonder som en AP-fond
redan dr investerad i. Dessa regler forvantas trada i kraft den 1
maj 2020 (las mer pa sid 16).

Tre ledstjarnor i AP4:s forvaltning
AP4 har unika forutsattningar att investera langsiktigt och hallbart
och tar som dgare ansvar med fokus pa klimat och miljo.

AP4 och pensionssystemet

W Langsiktigt

Over en l&ng tidshorisont 4r pensionssystemets behov av utbe-
talningar relativt forutsdgbart. AP4 investerar darfor med ett
mycket langsiktigt perspektiv vilket ger unika mojligheter att béra
marknadsvolatilitet och illikviditet.

W Hallbart

Ett hdllbarhetsperspektiv ar en forutsattning for langsiktig fram-
gang i forvaltningen. AP4 integrerar hallbarhet med fokus pa kli-
mat och miljo i investeringsprocesserna. Pa sa satt astadkommer
AP4 en val avvagd risk, tar tillvara affarsmojligheter och uppnar
darigenom en hog avkastning over tid.

% Ansvarsfullt

Som en av de storre aktiedgarna pa Stockholmsborsen foljer
mojligheter och ansvar. AP4 arbetar i valberedningar, tar stéllning
i viktiga fragor och rostar pa stammor. AP4 har tydliga forvant-
ningar pa, samt for en nara dialog med styrelse och ledning i de
bolag dar AP4 &r agare.

ARET | KORTHET, NYCKELTAL 2015 2014 2013

Arets resultat, mdr kr 75,2 -0,5 30,1 30,5 20,1 40,2 37,0 23,4 -1,6 21,2
Fléden netto mot pensionssystemet, mdr kr -6,5 -6,8 -7,4 -6,6 -4,9 -5,1 -6,9 -3,8 -1,2 -4,0
Utgaende fondkapital, mdr kr 418,0 3493 3566 3339 3100 2949 259,7 2296 210,0 212,8
Totalavkastning fore kostnader, % 21,8 -0,1 9,2 10,1 6,9 15,8 16,5 11,3 -0,7 11,0
Totalavkastning efter kostnader, % 21,7 -0,2 9,1 10,0 6,8 15,7 16,4 11,2 -0,7 10,9
Rorelsekostnader, % av forvaltat kapital 0,06 0,06 0,06 0,06 0,06 0,07 0,08 0,08 0,08 0,09
Provisionskostnader, % av forvaltat kapital 0,04 0,04 0,04 0,04 0,04 0,04 0,04 0,02 0,01 0,01
Totala kostnader (rérelse- och provisionskostnader), 0,10 0,10 0,10 0,10 0,11 0,11 0,11 0,10 0,10 0,10

% av forvaltat kapital
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Vd har ordet

Ett fantastiskt 2019
— men utmaningar framover

Under 2019 passerade AP4:s portfolj 400 miljarder kronor och uppgick vid arets slut till 418,0
miljarder kronor. Avkastningen under 2019 blev mycket stark med 21,7 procent efter kostnader
och arets resultat uppgick till 75,2 miljarder kronor. Det innebar att AP4:s avkastning och
resultat for 2019 ar den hogsta sedan starten av pensionssystemet ar 2001. Endast marknad-
ernas aterhamtning 2009 efter finanskrisen 2008, skapade en avkastning i linje med 2019.

Arets starka utveckling pa de finansiella marknaderna behéver
emellertid ses mot bakgrund av den mycket tuffa avslutningen
pd 2018 med kraftigt fallande bérser och stigande rantor. Over
tvaarsperioden 2018-2019 ar avkastningen mer balanserad med
10,2 procent per ar i genomsnitt.

Med ett litet langre tidsperspektiv kan vi konstatera att AP4:s
portfolj under den senaste tioarsperioden har avkastat 9,9
procent i genomsnitt per ar. Om vi istéllet vander blicken framat
ser vi tyvarr en betydande utmaning for var portfolj att under
nastkommande tio ar uppna en lika god avkastningsniva.

Vart huvudscenario ger en bild av forhéllandevis |3g tillvaxt i de
utvecklade landerna under kommande decennium. Det beror pa
omstandigheter som nédvandig normalisering av penningpolitik,
klimatanpassning, omraden av hog skuldsattning, demografisk
utveckling och svag politisk beslutskraft. Utdver det sa ser vi dven
en risk for forstarkta inslag av protektionism, 6kade regionala
spanningar samt minskad tilltro till viktiga statliga samarbetsorga-
nisationer sasom FN och WTO, med ytterligare potentiell negativ
paverkan pa tillvaxt och de finansiella marknaderna.

Vi har dven for narvarande generellt relativt hoga varderingar
samt ett mycket lagt ranteldage som indikerar en férvantad negativ
real avkastning pa rantebdrande tillgangar i ett medelsiktigt per-
spektiv. Sammantaget ar var bedomning att vi kan férvédnta oss en
lagre avkastning framéver.

Ett betydande bidrag till pensionssystemet

Sedan starten av pensionssystemet 2001, har fonden i genom-
snitt avkastat 6,5 procent per ar efter kostnader och genererat ett
ackumulerat resultat om 320 miljarder kronor. AP4:s portfélj har
under denna tid vuxit fran 134 miljarder till dagens 418 miljarder
kronor, samtidigt som vi har betalat ut 36 miljarder kronor till
pensionssystemet. AP4:s avkastning utdver inkomstindex, det
index med vilket pensionssystemets skuldsida uppraknas, har
varit i genomsnitt 3,6 procentenheter per ar sedan start. Detta
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motsvarar knappt 210 miljarder kronor och innebér att AP4 pa
ett betydande satt har bidragit till att buffertfondernas samlade
andel av tillgangarna i systemet for inkomstpensionen har vuxit
fran 10 procent vid starten till omkring 15 procent idag.

AP4:s goda historiska resultat beror till betydande del pa
formagan att utnyttja de stora frihetsgrader som finns i buffert-
fondernas lagstadgade mandat. Till exempel sa har buffertfon-
derna i det narmaste unika forutsattningar att agera langsiktigt
och har darigenom mojligheten att fullt ut utnyttja potentialen i
investeringar genom férmaga att tala stora marknadsrorelser och

"Sedan starten av pensionssystemet
2001, har fonden i genomsnitt
avkastat 6,5 procent per ar och
genererat ett ackumulerat resultat
om 320 miljarder kronor."

lag omsattningsbarhet dar detta gynnar den langsiktiga avkast-
ningen. Vi har ocksa gjort bedémningen att vi pa basta mojliga

satt uppfyller var roll i pensionssystemet genom att langsiktigt

ha en betydande aktieandel, vilket sedan starten 2001 har varit
gynnsamt.

Framgangsrik aktiv férvaltning
Ett betydande bidrag till avkastningen var aven i ar var aktiva
forvaltning. Av AP4:s totala avkastning om 21,7 procent kommer
hela 4,4 procentenheter fran var aktiva forvaltning. Arets aktiva
avkastning har en bred bas i och med att flertalet forvaltnings-
enheter har bidragit. Merparten av det aktiva resultatbidraget
har kommit fran svenska aktier, globala rantor och krediter samt
fastigheter.

Den aktiva forvaltningen utvarderas éver femarsperioder och i



Vd har ordet

genomsnitt har den aktiva avkastningen varit 2,3 procentenheter
per ar de senaste fem aren. For 2019 gav aktiv forvaltning ett
resultatbidrag om 15 miljarder kronor och éver femarsperioden
har bidraget varit totalt 37 miljarder kronor.

AP4 star bakom klimatmalen

AP4 star bakom Parisavtalet och det mer ambititsa svenska mil-
jomalet att nettoutslappen av vaxthusgaser ska vara noll ar 2045.
Ett av AP4:s mal &r att vi ska bidra i omstallningen till ett hallbart
samhalle. Av dessa skél integrerar AP4 hallbarhet i alla investe-
ringsprocesser. Fondens hallbarhetsstrategier samt tematiska
investeringar kopplade till hdllbarhet utgor en vasentlig del av
fondens forvaltning.

AP4:s bidrag till klimatomstallningen sker pa flera olika satt.

Ett exempel utgdrs av vara lagkoldioxidstrategier som vi succes-
sivt har utvecklat och breddat sedan de introducerades 2012 till
att idag vara ett betydande inslag i var globala aktieportfélj. Via

lagkoldioxidstrategierna minskar AP4 dels klimatrisken i portfol-
jen genom att sélja bolag med stora koldioxidutslapp och dels sa
investerar fonden i bolag med mindre utslapp samt i bolag som

bidrar till den pagaende klimatomstallningen.

Att enbart AP4 saljer ett bolag med stort klimatavtryck paver-
kar inte de totala utslappen av vaxthusgaser. Det ar forst nar
portfoljbolagen sjdlva minskar sina egna utslapp som klimatet
paverkas positivt. Daremot skapas ett starkt incitament for bo-
lagen att minska sitt klimatavtryck om ett stort antal investerare
integrerar klimatrisk i sina investeringsbeslut. Detta ar ett av flera
viktiga skal till att AP4 agerar med transparens och férséker inspi-
rera och paverka andra investerare att ta hansyn till klimatrisker
i sitt investeringsarbete. Bland annat har AP4 tillsammans med

FN och Amundi genom skapandet av Portfolio Decarbonization
Coalition verkat for att uppmuntra investerare att minska koldiox-
idutslappen i sina portféljer. Vi har dven varit aktiva i att utveckla
ldgkoldioxidindex och att lansera lagkoldioxidfonder som sedan
andra investerare har kunnat anvanda respektive investera i.

"AP4:s bidrag till klimatomstallningen
sker pa flera olika satt. Ett exempel
utgors av vara lagkoldioxidstrategier
som vi successivt har utvecklat och
breddat sedan de introducerades
2012 till att idag vara ett betydande
inslag i var globala aktieportfolj."

AP4 &r en aktiv dgare som kontinuerligt paverkar och uppma-
nar bolag att stalla om till hallbara affarsmodeller och minska sina
koldioxidutsldapp. Det gor vi genom dialoger med bolagen och
ofta i samarbete med andra globala investerare. Vi kraver ocksa
att bolagen pa ett transparent satt redovisar sina klimatrisker. Vi
vill att de beskriver den styrning och de processer som de har
implementerat, samt de aktiviteter de genomfor for att hantera
sina klimatrisker. Genom att samordna oss med andra investera-
re tror vi att forutsattningarna fér paverkan okar genom att en
storre andel av dgandet i bolagen sluter upp och staller sig bakom
dialogerna. AP4 agerar ocksa formellt som dgare i dessa fragor
genom att rosta vid bolagsstammor.
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Behov av global prissittning pa koldioxidutsldpp

Fokus pa hallbarhet har under senare ar 6kat kraftigt, och olika
aktorers arbete med hallbarhet utvecklas i snabb takt. Narings-
liv, investerare, konsumenter och andra privata aktorer har ett
stort ansvar och en mycket central roll i omstallningen till ett
hallbart samhalle. Helt avgérande kommer dock ocksa vara
politiska beslutsfattares formaga att skapa breda internationella
overenskommelser, regelverk samt att fatta beslut om langsiktiga
spelregler som styr mot en hallbar utveckling.

For narvarande finns det fragetecken kring det politiska
systemets férmaga att ta de beslut och genomféra de atgarder
som kravs. Visserligen saknas inte positiva inslag som till exempel
EU:s nyligen beslutade och ambitiésa handlingsplan for hallbar
finansiering. Tyvarr ser vi ocksa starka motverkande krafter. Det
senaste stora klimatmotet, COP25 i Madrid, blev en besvikelse.
Trots ndrvaro av de flesta relevanta lander och beslutsfattare
lyckades man i princip inte komma fram till nagra nya éverens-
kommelser eller ataganden av betydelse.

Den enskilt viktigaste politiska atgarden vore inférandet av ett
globalt system med en relevant prissattning pa koldioxidutslapp.
Det skulle pa ett omedelbart satt ge styrka och momentum till
omstallningen genom att alla ekonomiska aktorer skulle fa ett
samstammigt och entydigt incitament att reducera koldioxidut-
slappen.

"Den enskilt viktigaste atgarden
fran det politiska systemet vore
inforandet av ett globalt system
med en relevant prissattning pa
koldioxidutslapp."

For att gora global prissattning av koldioxidutslapp politiskt
genomforbart, sa behover det troligtvis kompletteras med stéd
till de grupper och regioner som atminstone kortsiktigt skulle
drabbas negativt. Som del av ett sadant system fér omférdelning
skulle de skatteintakter som genereras av prissattningen pa koldi-
oxidutslapp kunna anvandas.

Utveckling av hallbarhetsarbetet
Hallbarhet &r en investeringsévertygelse for AP4 och Klimat &
miljo ar ett fokusomrade i forvaltningen. For vart arbete med
hallbarhet har AP4 ocksa utsetts till den ledande pensionsfonden
i varlden inom klimatomradet av Asset Owners Disclosure Project
(AODP). Det ar i detta sammanhang ocksa positivt att lagtexten
for AP-fonderna infor 2019 moderniserades med klarldggan-
det att forvaltningen ska ske foredémligt genom ansvarsfulla
investeringar och ansvarsfullt dgande. Detta ger AP4 ytterligare
motivation och inspiration att dven fortsatt ligga i framkant i
dessa fragor.

AP4 har under 2019 genomfort ett antal aktiviteter for att
ytterligare utveckla och integrera hallbarhet i férvaltningen. Vi
har bland annat fortsatt att 6ka genomslaget av lagkoldioxidstra-
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tegier i investeringsportfoljen samtidigt som vi har fortsatt att
bredda och utveckla dem. Forutom portféljbolagens egna direkta
koldioxidutslapp beaktar strategierna nu aven direkta utslapp
fran bolagens underleverantorer. Genom att ta hdnsyn dven

till underleverantorernas koldioxidutslapp breddas analysen av
klimatrisk i vardekedjan, vilket ger ett &n battre beslutsunderlag
for bolagsurvalet.

Under de senaste tva aren har AP4 ocksa gjort ett omfattande
fordjupningsarbete kring centrala hallbarhetsteman. Denna ana-
lysinsats borjar nu steg for steg fa ett allt storre avtryck pa varin-
vesteringsportfélj. Exempelvis kan néamnas att vi dels har utveck-

"Vart sitt att agera som en
langsiktig och ansvarsfull dgare
ger stabilitet och forutsagbarhet
som i sin tur skapar attraktiva
affarsmojligheter."”

lat aktiestrategier for att ta hansyn till resurseffektivitet och dels
har vi implementerat en aktiestrategi baserad pa omstallningen
fran forbranningsmotorer till elektriska fordon. Vi har under

aret dven genomfért tematiska investeringar med inriktning mot
hallbar infrastruktur genom bland annat en fond som investerar i
hallbar infrastruktur i Afrika. 2019 etablerade AP4 ocksa Polhem
Infra tillsammans med AP1 och AP3, vilket ar ett bolag med fokus
pa hallbara infrastrukturinvesteringar.

Inom hallbarhet &r, utdver Klimat & miljs, Agarstyrning ett
fokusomrade. Ett viktigt mal for vart arbete med dgarstyrning ar
att ta ansvar och bidra till att bolag blir framgangsrika och ger en
langsiktigt hallbar hog avkastning. Vi paverkar genom att nara fol-
ja bolagens utveckling, ta stallning i olika fragor och kommunicera
tydliga forvantningar till bolagens styrelser och ledningar. Under
stdmmosdsongen 2019 utdvade AP4 sin dgarratt och rostade
pa 87 svenska och 1 025 utldndska bolagsstammor. Dessutom
arbetade vii 39 svenska valberedningar med stdmma 2019, dar vi
bland annat lade stor vikt pa att arbeta for 6kad mangfald och fler
kvinnor i styrelserna.

Agarstyrning ar pa ett direkt satt integrerat i vart operativa
forvaltningsarbete. Detta géller inte minst var interna fundamen-
tala aktieforvaltning som kombinerar aktivt dgarskap med att
dra nytta av var mojlighet att vara en mycket langsiktig investe-
rare. Vart satt att agera som en langsiktig och ansvarsfull dgare
ger stabilitet och forutsagbarhet som i sin tur skapar attraktiva
affarsmojligheter, till exempel att agera som ankarinvesterare vid
borsintroduktioner eller nyemissioner. Denna forvaltningsstil har
varit framgangsrik, och utgor over tid en av de storsta bidragsgi-
varna till AP4:s aktiva forvaltningsresultat.

Vissa ytterligare dndrade regler

Det ar mycket positivt att medlemmarna i pensionsgruppen
for nagra ar sedan tog initiativet att modernisera AP-fondernas
placeringsregler. Det forsta steget i moderniseringen infordes



den 1 januari 2019 och innebar 6kad flexibilitet for AP-fonderna
avseende tillgangsallokering genom lagre krav att halla likvida
kreditvardiga rantebarande tillgangar samt utokat utrymme for
onoterade tillgangar.

| december 2019 presenterade regeringen en proposition for
ytterligare ett steg i moderniseringen av AP-fondernas placerings-
riktlinjer. Detta steg fokuserar primart pa att ge AP-fonderna ¢kad
flexibilitet vad géller investeringsformer fér onoterade investe-
ringar, med syfte att skapa dannu battre forutsattningar for lang-
siktighet och kostnadseffektivitet. De foreslagna férandringarna
ar ytterligare steg i rétt riktning, dven om de inte ar sa langtgaen-
de som AP4 har férordat och inte heller fullt ut ger AP-fonderna
liknande forutsattningar att investera i onoterade tillgangar som
andra jamforbara institutionella investerare.

| véntan pa att de nya reglerna ska trada i kraft har AP4 under
de senaste aren forstarkt kompetensen inom alternativa investe-
ringar med fokus pa kostnadseffektiva och langsiktiga investering-
ar. Det kommer over tid att ytterligare forbattra var portfoljs av-
kastnings- och riskprofil. | detta sammanhang ar det dock viktigt
att paminna om att vi idag har ett marknadslage med i manga fall
anstrangda varderingar pa onoterade tillgangar. Darfor kommer
uppbyggnaden av den onoterade portféljen att ske forsiktigt och
stegvis Over flera ar. Stor vikt kommer att laggas pa att identifiera
ratt affarstillfallen och att pa en solid grund kunna rdkna hem
varje enskild investering.

Vd har ordet

Utmadrkelser till AP4
AP4 erholl tva utmarkelser vid IPE Conference & Awards 2019 i
Képenhamn. Vi fick dels pris for basta interna forvaltningsteam,

”In-House Investment Team”, och dels for basta aktiva forvalt-
ning, "Active Management”. Vi nominerades dessutom i tva
ytterligare kategorier.

Vi ar glada och stolta éver att fa sa fina erkdnnanden for vart
satt att arbeta och bedriva férvaltning vilket ar inspirerande och
motiverande for vart fortsatta forvaltnings- och utvecklingsar-
bete. Dessa priser ar ett resultat av alla fantastiska medarbetare
pa AP4 som varje dag gor sitt yttersta for fondens avkastning och
utveckling. Jag vill darfor sarskilt rikta mitt varmaste tack till alla
medarbetare pa AP4 som tillsammans under 2019 framgangs-
rikt verkat for vart samhallsviktiga uppdrag samtidigt som vi har
arbetat intensivt med att anpassa var verksamhet till framtida
utmaningar.

Stockholm den 20 februari 2020
Y

' [\

U
Niklas Ekvall
vd
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Marknadsutveckling 2019

Ett ar praglat av stark aktiemarknad
och fortsatt fallande rantor

Aret dominerades av en forsamrad global konjunktur och fortsatt oro fér handelskrig. Eftersom
centralbankerna agerade kraftfullt steg dock de flesta finansiella tillgdngar i varde. Aktier och
andra riskfyllda tillgdngar gynnades av att en lagkonjunktur kunde undvikas, delvis tack vare de
proaktiva penningpolitiska stimulanserna. Aven obligationer steg i varde nar réantorna foll.

Tillvaxt

Den globala ekonomiska avmattningen dominerade makrobilden
under 2019. AP4:s inledande beddmning av 2019, som var mer
negativ an marknadens forvantningar, visade sta sig ganska val.
Tillvaxten i saval USA som Europa bromsade in men det handlade
om en avmattning snarare an om en lagkonjunktur. Avmattningen
drevs framst av handelsrelaterad osakerhet som paverkade ex-
port-, tillverknings- och investeringsrelaterade delar av ekonomin
negativt. Samtidigt har inhemsk efterfragan varit relativt god,
stodd av privatkonsumtion och penningpolitiska stimulanser.

Inflation, penningpolitik och rantor

Inflationen mattades av nagot under aret val i linje med AP4:s
prognoser och ar fortsatt under eller mycket under malen i USA,
Sverige och Eurozonen. Inflationen var férhallandevis lag i tillvaxt-
marknader, med nagra noterbara undantag. Det som forvanat
mest under aret dar omsvangningen av penningpolitiken i stora
delar av varlden. Den forutspadda langsamma normaliseringen
har — atminstone tillfalligt — reverserats och saval amerikanska
centralbanken Fed som Europeiska centralbanken ECB, samt ett
stort antal andra centralbanker, har sankt rantorna. ECB och Fed
har borjat kopa tillgangar igen under hosten och darmed sankt de
redan laga rantorna. Norge och Sverige har daremot statt emot
trenden och hojt rantan.
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Valuta

Den amerikanska dollarn var fortsatt stark under aret och
starktes mot de flesta valutor. Exempelvis EUR forsvagades tva
procent mot USD medan SEK tappade sex procent.

Marknadssentiment

Sentimentet pa marknaden var tudelat under 2019. Aktiemark-
naden steg kraftigt och det breda vérldsindexet var upp nastan
27 procent i USD, medan rantorna foll till nya rekordnivaer under
sommaren innan de steg nagot under hosten. Rantemarknaden
prisade déarmed in en lagkonjunktur medan aktiemarknaden
diskonterade en ljusare framtid. En avgorande faktor ar sannolikt
att centralbankerna agerade ovanligt kraftfullt pa den ekonomis-
ka avmattningen samtidigt som rantorna borjade falla fran redan
ovanligt laga nivaer, eftersom normaliseringen i styrrantor knappt
paborijats.

Utsikt

Den globala ekonomin forvantas vara svag pa arsbasis men kan
plana ut och vdnda nagot under loppet av aret samtidigt som
inflation och réntor lar forbli laga. Det finns betydande risker pa
nedsidan. Flera ar redan valkanda — hostens turbulens i Hong
Kong och i flera andra tillvaxtmarknader, samt handelsoro. Dessa
ar tillfalligt men inte strukturellt adresserade samtidigt som geo-
politiska och andra risker forvantas 6ka.



Marknadsutveckling 2019

Tillgangarnas varde
och avkastning 2019

AP4:s fondkapital om 418,0 miljarder kronor ar investerade i olika tillgdngsslag som aktier,
rantebarande vardepapper och fastigheter. En betydande aktieandel motiveras av hogre

forvantad avkastning till stod for pensionssystemet.

Arets avkastning 21,7 procent efter kostnader Intern respektive extern forvaltning

AP4:s totalavkastning uppgick till 21,8 (-0,1) procent fore kost- 85 (84) procent av tillgangarna forvaltades internt. Resterande
nader och 21,7 (-0,2) procent efter kostnader. Avkastningen 15 (16) procent av tillgangarna forvaltades externt. AP4 forvaltar
motsvarade ett forvaltningsresultat efter kostnader pa 75,2 (-0,5) internt nar en samlad bedémning visar att en intern forvaltning
miljarder kronor. kan uppna lika bra eller battre avkastning till en lagre kostnad.

Aktier mer an hilften av tillgangarna

Globala och svenska noterade aktier utgjorde mer an hélften av
tillgangarna vid arets slut. Onoterade aktieinvesteringar framst i
fastighetsbolag utgjorde ytterligare nio procent av tillgangarna.

Tillgangarnas fordelning Fordelning mellan intern och extern forvaltning
0
13 % 15 %
Reala tillgangar Extern

11%

Svenska rantor

39 %

Globala aktier

85 %

Intern

21 %

Globala rantor

16 %

Svenska aktier

Marknadsvirde, Portfoljavkastning, Exponering!,  Avkastningsbidrag, Resultatbidrag,
TILLGANGSSLAG mdkr % % % mdkr
Globala aktier 164,3 23,9 39,3 9,6 33,2
Svenska aktier 65,2 42,4 15,6 6,0 21,0
Globala rantor 87,7 4,3 21,0 1,0 3,4
Svenska rantor 47,5 1,7 11,4 0,2 0,7
Reala tillgangar 53,2 24,6 12,7 2,9 10,5
Ovriga tillgdngar? 0,0 0,2 0,0 0,2 0,8
Valuta 0,0 1,6 0,0 1,8 5,9
S:A PLACERINGSTILLGANGAR? 418,0 21,8 100,0 21,8 75,5
tUnderliggande varden for derivat i den passiva allokeringen férdelas pa respektive tillgdngsslag. 3Portféljavkastning, avkastningsbidrag och resultatbidrag fore
2 Bestar i huvudsak av kapitallésa mandat, (sk overlay-mandat). kostnader.
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Avkastningsmal

FOrvaltningsstruktur mojliggor att
investera over flera tidshorisonter

AP4 har tva olika mal for att utvardera portfoljens avkastning. Dels ar portfoljens reala
(inflationsjusterade) avkastningsmal tre procent per ar i genomsnitt och dels dr den operativa
forvaltningens aktiva avkastningsmal en procent per ar utdver en referensportfol;.

De tva avkastningsmalen som styrelsen beslutat, reflekterar AP4:s
uppdrag att forvalta fondmedlen s3 att langsiktig hog avkastning
uppnas till storsta mojliga nytta for inkomstpensionssystemet.

AP4 uppnar realt avkastningsmal

AP4:s reala avkastningsmal ar tre procent per ar i genomsnitt
over ett medelsiktigt tidsperspektiv om tio ar. AP4 gor dock
beddémningen att det langsiktigt dver 40 ar ar mojligt att na en
real avkastning om i genomsnitt fyra procent realt per ar. Efter

en tidsperiod med lagre forvantad avkastning —i vilken markna-
derna nu befinner sig — forvantas en normalisering ske da en real
avkastning nagot over fyra procent aterigen ska vara rimlig. Sedan
starten av pensionssystemet ar 2001, det vill sdga en tidshorisont
pa Over 19 ar, har AP4:s genomsnittliga arliga avkastning efter
kostnader varit 6,5 procent i nominella termer, vilket 6vertraffar
det langsiktiga malet om i genomsnitt 5,7 procent per ar (realt
avkastningsmal upprdknat med inflation). Uttryckt i reala termer
har AP4:s genomsnittliga arliga avkastning varit 5,1 procent och

AP4:s avkastning, efter kostnader, sedan start 2001

Inkomstindex

200 /

150 /_/

100 /

50 /
—

I

-50

% ® Total portfoljavkastning
250

Mal (inflation + realt mal)

2001 2003 2005 2007 2009 2011 2013 2015 2017 2019
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det langsiktiga malet i genomsnitt 4,3 procent per ar. Avkast-
ningen har ocksa med god marginal 6vertraffat inkomstindexets
utveckling om i genomsnitt 2,9 procent per ar, vilket innebar att
AP4 har bidragit till pensionssystemets stabilitet.

AP4 uppnar aktivt avkastningsmal

Den operativa forvaltningens aktiva avkastning utvarderas i for-
hallande till den av styrelsen faststallda referensportfoljen, den
dynamiska normalportféljen (DNP). Fran och med 2018 ar malet
1,0 procent per ar méatt 6ver fem ar. Malet lankas historiskt med
tidigare 6veravkastningsmal, i detta fall for de tre aren 2015-2017,
da det aktiva forvaltningsmalet var i genomsnitt 1,1 procent per
ar. For 2019 var aktiv avkastning 4,4 procent att jamféra med
malet 1,0 procent. Over femarsperioden 2015-2019 var aktiv
avkastning i genomsnitt 2,3 procent per ar att jamféra med malet
1,1 procent per ar. AP4:s operativa forvaltning har darmed 6ver-
traffat det aktiva avkastningsmalet bade for 2019 och 6ver fem ar.

Aktivt avkastningsmal, fore kostnader

% ® AP4 aktiv avkastning @ Aktivt avkastningsmal

53ar (2015-2019) 14r(2019)
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Tre avkastningsperspektiv

AP4:s langsiktiga analys pa 40 ar efterstravar den basta
kombinationen av férvantad avkastning och risk sa att pensions-
systemet langsiktigt starks, utan att en generation gynnas pa
bekostnad av en annan. Den senaste langsiktiga analysen
pavisade att fyra procents genomsnittlig arlig real avkastning 6ver
40 ar ar ambitiost men mojligt att uppna med en balanserad risk
utifran pensionssystemets behov. Detta ar en minskning fran
den bedémning om en genomsnittlig arlig real avkastning om 4,5
procent for AP4 som gallde innan 2018. Samtidigt star pensions-
systemet idag starkare an vid starten 2001. En stark balansrak-
ning, kombinerat med att det nu ar kortare aterstaende tid av
forvantade nettoutbetalningar fran AP4 till systemet, jamfort
fran starten 2001. Det ger ett minskat behov av risktagande och
darmed ocksa lagre forvantad avkastning.

Medelsiktig analys med ett tioarigt perspektiv tar hansyn till
radande ekonomiska situation och marknadsdynamik utifran

en betydligt kortare tidshorisont. Marknaderna har utvecklats
mycket starkt den senaste tiodrsperioden och varderingsnivaerna
ar generellt hoga. | kombination med det extremt laga rantelaget

-
-

Avkastningsmal

: -i"lu--' FYET & T

bedoms det nu svart att pa medellang sikt uppna en avkastning
pa den niva som AP4 har haft under de senaste tio aren. AP4:s be-
doémning ar att ett medelsiktigt avkastningsmal om tre procents
genomsnittlig arlig real avkastning under nastkommande tio ar ar
mojligt att nd, dven om det forutom marknadsavkastning ocksa
kravs en betydande aktiv avkastning fran AP4:s forvaltning.

Det aktiva avkastningsmalet i den I6pande forvaltningen
hanteras av AP4:s operativa forvaltningsorganisation. Portfol-
jens tillgangsallokering och aktiva forvaltningsbeslut utgar fran
den referensportfélj (DNP) som styrelsen har faststallt och styrs
med hjalp av strukturerad riskbudgetering i foérhallande till den
tillgangsallokering som styrelsen har angivit i DNP. Styrelsen
faststaller aven arligen ett riskutrymme inom vilket den opera-
tiva forvaltningen har att agera. For 2019 har AP4:s riskmandat
uttryckt som aktiv risk, sa kallat tracking error, varit fem procent
och det aktiva forvaltningsmalet har varit en procents arlig
overavkastning i forhallande till den dynamiska normalportféljen
(DNP). Resultatet av den en I6pande operativa forvaltningen
utvarderas 6ver rullande femarsperioder.
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Avkastningsmal

Magdalena Hogberg
Senior Portfolio Manager,
Strategisk allokering &
kvantitativ analys.

Den senaste tioarsperioden
har AP4:s avkastning varit i
genomsnitt 9,9 procent per
ar efter kostnader, vilket
motsvarar en real avkastning
(efter avdrag for

inflationen) pa 8,6 procent
per ar efter kostnader.
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Hur ser den ekonomiska prognosen ut?
— AP4 beddmer att huvudscenariot for den
ekonomiska utvecklingen kommer innebara en

relativt mattlig global tillvaxt om knappt tre
procent per ar och en inflation som véntas stiga
nagot fran nuvarande nivaer till drygt 2,5
procent per ar i genomsnitt. Tillvaxten i Sverige
beddms vara i linje med Ovriga utvecklade
lander, medan tillvaxten forvantas vara fortsatt
mycket hogre i tillvaxtlander. | den ekonomiska
analysen utgar vi fran ett basscenario vilket
kompletteras med ett antal alternativa scenarier
dar vi bland annat stresstestar vara antaganden
om tillvéxt och inflation samt integrerar forvan-
tade effekter av klimatrisker i vara prognoser.

— Forvantad avkastning for DNP ligger nu runt
tva procent per ar i genomsnitt, vilket ar betyd-
ligt Iagre an det historiska snittet och dven lagre
an prognosen fran forra dret. Huvudskalet ar att
rantorna har fallit fran redan mycket laga nivaer
under 2019. Férvantad negativ realavkastning
for statsobligationer ger en press nedat pa total-
portfoljens forvantade avkastning

Paverkas portfoljallokeringen?

— Samtliga tillgangsslag ar relativt hogt
varderade och en férvantad real avkastning for
statsobligationer ar negativ. AP4:s langsiktiga
uppdrag och den hogre forvantade avkastning-
en for aktier jamfort med statsobligationer mo-
tiverar fortsatt en betydande andel aktier, trots
att vissa aktiemarknader ar hogt varderade.
Samtidigt ar det viktigt att notera att den hoga
varderingen av aktier kan innebéara en 6kad risk
for korrektion jamfort med en neutralt varde-
rad marknad. Historiskt sett har rantebarande
tillgdngar erbjudit ett visst skydd nar aktiemark-
naden viker, men ur ett historiskt perspektiv

”Den senaste tiodrsperioden har
avkastningen varit mycket hog,

motsvarande 9,9 procent per ar efter
kostnader.”

innebar de extremt laga rdantenivaerna vi har
idag att det finns fragetecken om rantebarande
papper kommer att fylla samma roll i portféljen
framgent. Ett fokusomrade for den Gvergripande
allokeringen ar darfor att hitta andra tillgangar
som kan diversifiera aktieexponeringen och
samtidigt 0ka AP4:s avkastningspotential.

— Var ambition &r att Iangsiktigt 6ka andelen
reala tillgdngar med stabila kassafléden, vilka
dels har béattre avkastningspotential och dels har
mojlighet att diversifiera portféljens tillvaxt-
koppling. Den laga forvantade avkastningen
pa statsobligationer medfér aven att vi lagger
stor vikt vid allokeringen inom rantebarande
papper, bade med avseende pa duration och pa
kreditvardighet.

Vilka forandringar gors i portféljen?

— Vi har redan gjort tva forandringar i DNP.
Andelen réntebarande tillgangar i DNP minskas
med fyra procentenheter fran 35 till 31 procent
av referensportféljen och vi 6kar istallet alloke-
ring till reala tillgangar som fastigheter och infra-
struktur. Den andra férandringen ar att vi sanker
rantekansligheten (durationen) i portféljen fran
fem till fyra ar. Det kommer att minska risken for
betydande negativ avkastning i ranteportfoljen
vid en forvantad normalisering av rantenivaerna
under den kommande tioarsperioden.



AP4:s utveckling sedan
pensionssystemets start 2001
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AP4:s utveckling

AP4:s genomsnittliga arliga avkastning
efter kostnader har varit 6,5 procent per
ar sedan 2001. Avkastningen har varierat
over tid som en konsekvens av den be-
tydande aktieexponering som AP4 anser
ar nodvandig for att langsiktigt uppna
avkastningsmalet.

Det starka resultatet 2019 beror dels pa

den goda avkastningen pa saval aktie- som
rantemarknader under aret, i kombination
med att det ingdende portféljvardet var be-
tydligt hogre an det har varit tidigare ar med
stark avkastning som 2003, 2005 och 2009.

Sedan 2009 har AP4 betalat ut sammantaget
57 miljarder kronor till pensionssystemet.
Sedan pensionssystemets start 2001 ar
nettobetalningarna fran AP4 till pensionssys-
temet 36 miljarder kronor.

AP4:s utgaende portfoljvarde har dkat fran
134 miljarder kronor vid systemets start
2001 till 418 miljarder kronor vid utgangen
av 2019. Denna 6kning i portfoljvardet med
totalt 284 miljarder kronor har skett samti-
digt som 36 miljarder netto har betalats ut
till pensionssystemet.
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Kostnadseffektivitet

Kostnadseffektivitet en
forutsattning for hallbar avkastning

Kostnadseffektivitet ar avgdrande for att nd malet om hogsta hallbara avkastning 6ver tid.
Darfor ar kostnadsfokus ett integrerat forhallningssatt som genomsyrar hela verksamheten och
AP4 redovisar kostnader transparent i all rapportering och kommunikation.

Sedan flera ar tillbaka visar internationella jamférelser att AP4 har
betydligt lagre kostnadsniva an jamférbara internationella pen-
sionsfonder. AP4 har ett tillrdckligt stort fondkapital for att kunna
bedriva en mycket kostnadseffektiv forvaltning och ar heller inte
for stor for att kunna genomféra attraktiva investeringar.

AP4:s totala forvaltningskostnad uppgick 2019 till 0,10 (0,10)
procent, matt i procent av det genomsnittliga fondkapitalet.
Forvaltningskostnaden bestar av rorelsekostnader och provi-
sionskostnader. Rorelsekostnaderna bestar framst av personal-
kostnader, IT-kostnader samt lokalkostnad. Provisionskostnader
utgdrs huvudsakligen av arvoden till externa forvaltare samt
depabankskostnader.

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

Kostnadseffektiv i en internationell jamforelse

AP4 har god kostnadseffektivitet och laga kostnader i en interna-
tionell jamforelse, vilket bekraftas i en oberoende undersokning
av CEM Benchmarking avseende 2018. AP4:s kostnadsniva mot-
svarar i undersokningen endast cirka 38 procent av kostnaderna i
ett urval av internationella jamférbara fonder. Med hansyn till till-
gangssammansattning och portféljstorlek ar AP4:s kostnadsniva

Forvaltningskostnadsandel (%)

® Personalkostnader @ IT-kostnader

% Ovriga kostnader ® Provisionskostnader
0,1
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53 procent av motsvarande internationella jamférelsegrupp. Den
ldgre kostnadsnivan beror pa implementeringsstil, huvudsakligen
ldgre andel aktiv extern férvaltning samt kostnadseffektivitet, det
vill sdga att AP4 har lagre kostnader for motsvarande tjanster som
till exempel forvaltningsarvoden.

Intern och extern férvaltning

AP4 stravar efter att forvalta internt ndr det beddms vara kost-
nadseffektivt, det vill sdga ge lika hog eller hdgre avkastning till
motsvarande eller ldgre kostnad an motsvarande externa for-
valtning. En forutsattning for detta ar att det finns ratt resurser,
kompetens och erfarenhet inom AP4. En storre andel intern for-
valtning medfor darfor delvis hogre rorelsekostnader. Den relativt
hogre rorelsekostnaden kompenseras av minskad provisionskost-
nad for extern férvaltning.

Vid externa mandat foérhandlar AP4 i syfte att betala sa laga
avgifter som mojligt for vald férvaltningsstrategi med bedémd
hogst riskjusterad avkastning. Kostnader styrs av valet av till-
gangsslag och forvaltningsstrategi. Malet ar en hog riskjusterad
avkastning efter kostnader. Lagst absolut kostnad i sig ar darfor
inte ett rattvisande matt. En betydande del av AP4:s exponering
mot onoterade fastigheter sker genom de direktdgda bolagen
Vasakronan och Rikshem. Detta ar en langsiktig och kostnadsef-
fektiv investeringsform.

AP4 kostnadsjamférelse
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Helene Lundkvist
CFO pa AP4 och fondens
representant i Samverkans-
radet 2019.

AP-fondernas Samverkansrad
bildades hosten 2016 for att
ge AP1-AP4 battre forutsatt-
ningar att samarbeta inom
omraden utanfor investe-
ringsverksamheten. Under
2018 utvidgades radet till att
dven omfatta AP7.

Samverkan pagar i féljande
omraden:

Back Office

HR

IT

Juridik och Compliance
Kommunikation
Redovisning

Risk och performance
Systemférvaltning

Kostnadseffektivitet och samverkan

"Forum for 6kad effektivitet

och kunskapsoverforing"

Vad ska Samverkansradet leda till?

— AP-fonderna har enligt AP-fondslagen ett
overgripande mal att forvalta fondmedlen till
storsta mojliga nytta for inkomstpensionssys-
temet. AP-fondernas huvudman, regeringen,
har patalat vikten av att AP-fonderna gemen-
samt verkar for att utveckla samverkan mellan
fonderna for att ytterligare forbattra genom-
forandet i forvaltningen av buffertkapitalet.
Resultatet av samverkansarbetet ska 0ka kost-
nadseffektiviteten for fonderna utan att paverka
sjalvstandighet och diversifiering av respektive
forvaltningsmodeller.

Vad har Samverkansradet for roll?

— Samverkansradets 6vergripande roll ar att
sakerstdlla att AP-fonderna samverkar pa basta
tankbara satt. Samverkansradet har utvecklats
over tid och sker i dag inom atta samverkans-
grupper dar Samverkansradet ar det samlande
organet. Varje AP-fond utser en ledamot och
radets arbete leds av en ordférande, ett ansvar
som roterar mellan AP-fonderna pa arsbasis.
Bland annat ansvarar radet for att uppratt-
halla en gemensam struktur sa att alla grupper
arbetar utifran en likartad arbetsmetodik och
arsplan. Radet ansvarar ocksa for att rapportera
gruppernas fortlépande arbete samt resultat till
relevanta intressenter.

Hur sker arbetet i de olika grupperna?

— Arbetet i respektive samverkansgrupp ar val
definierat med ett 6vergripande fokus att iden-
tifiera omraden med tydlig samverkanspotential
och kostnadseffektivitet. Over tid har vi sett att
det finns ett stort vdrde for fonderna i att ha ett
forum dar man kan utbyta kunskap och erfaren-
heter, nyttan av att diskutera gemensamma

fragor som beror alla. Varje samverkansgrupp
formulerar en egen uppdragsbeskrivning och i
en arsplan upprattar varje grupp en handlings-
plan for det kommande verksamhetsaret. Halv-
arsvis foljs handlingsplanen upp och gruppen
rapporterar projekten till Samverkansradet.

Vad har hant under 2019?

— Samverkansradet har under aret lagt stort
fokus pa att ytterligare skapa struktur och
gemensamma riktlinjer for hur samverkansgrup-
perna ska arbeta. Detta har férankrats i de olika
grupperna och nasta steg ar att fullt ut imple-
mentera strukturen.

— Vi har ocksa genomfort var arliga samver-
kansdag. Under denna dag samlas alla fonders
affarsstodjande personal och temat for arets
Samverkansdag var hur vi far ut mer av var
samverkan och hur synliggor vi saval internt
som externt resultatet av det arbete som pagar i
respektive grupp.

— Under denna dag fick vi daven ta del av
samverkansgrupperna IT, Redovisning och
Systemforvaltnings exempel pa samverkanspro-
jekt under 2019. Andra samverkansomraden
under aret har omfattat gemensamma offentliga
upphandlingar, gemensamma utbildningar som
beror fragor kring operative due diligence for
riskkapitalfonder samt hanteringen av Brexit-
relaterade fragor. AP-fondernas ledamoter i
Samverkansradet utvarderar minst en gang per
ar det arbete som utférs inom radet.
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Nya placeringsregler

Andrade placeringsregler
ger Okad flexibilitet att investera

Den 1 januari 2019 inférdes nya placeringsregler for AP-fonderna som okar flexibiliteten i att
allokera forvaltat kapital framst i onoterade investeringar. | december 2019 6verlamnades en

proposition till riksdagen avseende vissa ytterligare andringar i placeringsreglerna.

Flexibiliteten i de nya reglerna innebadr att kapitalet kan allokeras
dels genom en minskad lagsta andel kreditvardiga och likvida
rantebarande tillgdngar samt dven att andelen illikvida tillgangar
tillats 6ka, fran tidigare maximalt fem procent av portféljen i ono-
terat exklusive fastighetsbolag till som mest 40 procent i illikvida
tillgdngar inklusive fastighetsbolag.

Detta forbattrar langsiktigt mojligheterna for AP-fonderna att
uppfylla sitt uppdrag. Steg ett innebar en 6kad ambitionsniva
inom hallbarhet i och med att krav pa foredomlig férvaltning
genom ansvarsfulla investeringar och ansvarsfullt dgande infors i
lagen.

| juli 2019 presenterade finansdepartementet ett forslag till
ett andra steg i forandringarna av AP-fondernas regelverk genom
promemorian “Vissa ytterligare dndringar av placeringsregler-
na for Forsta-Fjarde AP-fonderna”. Denna féljdes upp med en

Steg 1 tradde i kraft 1 januari 2019

lagradsremiss och slutligen 6verlamnades proposition "Vissa
ytterligare andringar av placeringsreglerna for Forsta-Fjarde
AP-fonderna, prop 2019/20:57" till riksdagen i december 2019.

| propositionen foreslas vissa ytterligare 6kade frihetsgrader
avseende AP-fondernas mojlighet att gora onoterade direktin-
vesteringar. Propositionen foreslar en hojd hogsta rostrattsandel
i riskkapitalforetag fran 30 till 35 procent, mojlighet for sadant
riskkapitalféretag att dven investera i illikvida krediter samt
mojlighet att gora direktinvesteringar i onoterade bolag vid
sidan av riskkapitalfonder som en AP-fond redan ar investerad i.
Forandringarna foreslas trada i kraft den 1 maj 2020 och skulle ge
AP-fonderna battre forutsattningar att langsiktigt och kostnads-
effektivt investera i onoterade tillgangar, vilket i forlangningen
kommer att starka pensionssystemet.

Steg 2 proposition foreslas att trada i kraft 1 maj 2020

e Kravet pa lagsta portfoljandel i fordringsratter med Iag kredit-
och likviditetsrisk sanks fran 30 till 20 procent.

o |llikvida tillgangar far uppga till som mest 40 procent av port-
foljen. Tidigare tillats som mest fem procent av portféljen i
onoterade tillgangar. Den nya regeln inbegriper dven onotera-
de fastighetsinvesteringar, till skillnad fran tidigare.

e Kravet om att minst tio procent av portfoljen ska vara externt
forvaltad utgar.

e Forvaltningen av pensionsmedlen ska ske pa ett foredomligt
satt genom ansvarsfulla investeringar och ansvarsfullt dgande.
Malet om féredomlig forvaltning ska uppnas utan att AP-fon-
derna gor avkall pa det 6vergripande malet om langsiktig hog
avkastning.
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e Det tydliggors att saminvesteringar i onoterade foretag far ske
genom onoterade riskkapitalforetag men att AP-fonderna inte
far ta pa sig det operativa foretagsledningsansvaret i dessa
foretag.

e RoOstandelsbegransningen i ett riskkapitalforetag hojs fran 30
procent till 35 procent.

e Sidoinvesteringar i ett onoterat foretag far ske tillsammans
med en fond som AP-fonden har investerat i.

e Tillater investeringar i obligationer och andra fordringsratter
som inte ar utgivna for allman omsattning indirekt genom
placeringar i fonder eller riskkapitalforetag.



Andreas Jensen

Senior Portfolio Manager
inom Alternativa investering-
ar pa AP4.

Alternativa investeringar
ansvarar for onoterade och
illikvida investeringar som till
exempel onoterade fastig-
hetsbolag, riskkapitalfonder,
reala tillgangar och illikvida
krediter. Med de nya place-
ringsreglerna som tradde i
kraft den 1 januari 2019 kan
AP4:s allokering till denna typ
av investeringar nu oka.

Nya placeringsregler

"Vidareutvecklad strategi mojliggor

okade onoterade investeringar"

Hur ska alternativa investeringar
utvecklas?

— Alternativa investeringar ansvarar for
onoterade och illikvida investeringar inom AP4.
Dit hor till exempel onoterade fastighetsbolag,
riskkapitalfonder, reala tillgangar och illikvida
krediter. Under 2019 har vi arbetat med att
utveckla fondens strategi och position inom
alternativa investeringar. Ett exempel pa resultat
av arbetet ar det nybildade bolaget Polhem
Infra, som &gs gemensamt av AP1, AP3 och APA4.
Bolaget ska gora langsiktiga investeringar i
svensk och nordisk infrastruktur med samverkan
och hallbarhet i fokus. Infrastruktur for Polhem
Infra definieras som verksamheter som tillhan-
dahaller samhallsnyttiga tjanster och tillgangar
som exempelvis fornyelsebar kraftproduktion,
energilagring, energidistribution och digital
infrastruktur.

Varfér behovs Polhem Infra?

— | Sverige, liksom i de andra nordiska
landerna, finns ett stort behov av bade offentliga
och privata infrastrukturinvesteringar. Samtidigt
som det behovs mycket ny infrastruktur for att
bland annat mota en vaxande befolkning, den
Okande urbaniseringen och omstallningen till
ett hallbart samhalle, kommer dven den redan
befintliga infrastrukturen att krava stora investe-
ringar for att klara av samhallets krav pa saval
modernisering som kvalitet och héllbarhet. Med
ett langsiktigt d4gande och ett fokuserat hallbar-
hetsarbete har Polhem Infra forutsattningar att
bli en attraktiv och unik aktér inom infrastruktur,
vilket kommer att gagna bade pensionssystemet
och samhallet i stort.

Vad har Polhem Infra astadkommit
under aret?

— Under aret gjordes den forsta investe-
ringen av Polhem Infra genom investeringen i
Solor Bioenergi Holding AB. Som leverantor av
fornybar fiarrvarme verkar Solor inom en hallbar
och viktig del av energisystemet, samtidigt som
affaren ar i linje med vad Polhem Infra soker, det
vill sdga stabila investeringar i samhallsviktiga
tillgdngar som genererar langsiktiga kassaflo-
den. Polhem Infras strategi ar att gora storre
investeringar inom infrastruktur tillsammans
med andra langsiktiga privata eller offentliga,
industriella eller finansiella, partners.

Varfor ar den har typen av investeringar
viktiga?

— | dagens lagrantemiljo ar det viktigt att ha
alternativ till de traditionella investeringarna
i portfoljen. Reala tillgangar ger till exempel
fonden ett 6kat inflationsskydd genom att intak-
terna som genereras ofta ar direkt eller indirekt
kopplade till inflationen genom hyresjusteringar,
langa inflationsindexerade kontrakt eller myn-
dighetsreglering. Vissa reala tillgangar, som till
exempel infrastruktur, tillhandahaller dessutom
samhallsviktiga tjanster. Behovet av dessa ar i
princip detsamma i saval lag- som hogkonjunk-
tur, vilket naturligtvis ger oss som investerare en
stabilitet som ar onskvard.

Infrastruktur kompletterar darfor vara inves-
teringar inom aktier, obligationer och fastighe-
ter genom langa, stabila kassafloden.
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Hallbarhetsrapport

Integrerat hallbarhetsarbete
mojliggor framgangsrik forvaltning

En forutsattning for langsiktig och framgangsrik forvaltning ar att integrera hallbarhet i saval
investeringar som i verksamheten. En naturlig ledstjarna och del i det arbetet ar att
transparent hallbarhetsrapportera om hur AP4 agerar som ansvarstagande dgare i de bolag

och verksamheter dar AP4 &r investerad.

AP4 rapporterar sedan manga ar om olika hallbarhetsaspekter i
forvaltningsverksamheten, bade i arsrapportering och i separata
rapporter. En 6ppen och transparent rapportering ar viktig, efter-
som det bidrar till en 6kad medvetenhet och darigenom aven till
allmanhetens fortroende for AP-fondernas arbete.

Den 1 januari 2019 tradde nya lagregler for AP-fonderna i kraft.
Dessa anger att AP1-AP4 ska forvalta fondmedlen féreddmligt
genom ansvarsfulla investeringar och ansvarsfullt dgande samt
att sarskild vikt ska laggas vid hur en hallbar utveckling kan
framjas utan att ge avkall pa det 6vergripande malet om langsiktig
hog avkastning till nytta for inkomstpensionssystemet. Lagen for-
maliserar kravet bland annat via samverkan kring gemensamma
redovisningsriktlinjer for hur malet har uppnatts. AP4:s hallbar-
hetsrapportering foljer strukturen i dessa gemensamt framtagna
riktlinjer och beskriver arbetet med att integrera hallbarhet i
forvaltningen med beaktande av arsredovisningslagen, rappor-
teringsstandarden GRI, principerna for ansvarsfulla investeringar
PRI, klimatrapportering enligt TCFD med redovisning av koldi-
oxidavtryck, méjlighet att bidra till FN:s globala hallbarhetsmal,
rostning som dgare samt AP-fondernas arbete i det gemensamma
Etikradet (Etikradet ar ett samarbete for 6kad hallbarhet i framst
utlandska aktieinvesteringar mellan AP1, AP2, AP3 och AP4 som
startade 2007).

Arsredovisningslagen for storre bolag

AP-fonderna omfattas inte av arsredovisningslagen, anda efter-
stravar AP4 att arsredovisning inklusive hallbarhetsrapportering
uppfyller arsredovisningslagen i tillampliga delar. AP4:s hallbar-
hetsrapport beskriver hur hallbarhet integreras i férvaltning och
verksamhet i stort vilket inkluderar integration av hallbarhet i
forvaltningen, hallbarhetsrisker och hantering av dessa som fill
exempel klimatrisker, de policydokument som styr hallbarhet,
hallbarhetsmal och redovisning av utfall, samt specifika omraden

som miljo, sociala forhallanden, personal, méanskliga rattigheter
och motverkande av korruption.

Intressentdialoger bidrar till verksamheten

AP4 rapporterar i linje med den internationella standarden Global
Reporting Initiative (GRI). Som grund for GRI-rapportering genom-
for AP1-AP4 kontinuerligt intressentdialoger.

Under 2017 bjod AP4 tillsammans med AP1-AP3 in repre-
sentanter fran intressentgrupper som fondernas huvudman,
(tjansteman fran finansdepartementet och pensionsgruppen),
formanstagare, samhélle (intresseorganisationer och arbetsmark-
nadens partner), andra investerare, leverantérer, medarbetare
samt portfoljbolag for dialog och vasentlighetsanalys. AP-fon-
dernas mal var att identifiera intressenternas forvantningar och
prioriterade fragor, fa aterkoppling pa AP-fondernas nuvarande
hallbarhetsarbete samt att ta del av intressenternas syn pa det
fortsatta hallbarhetsarbetet.

Intressenterna ansag att AP1-AP4:s 6verordnade mal ar avkast-
ningen pa buffertkapitalet till dagens och morgondagens svenska
pensionarer. Avseende hallbarhet delade samtliga intressent-
grupper uppfattningen att AP-fondernas agerande i investeringar
och forvaltning ar viktigt och darmed aven vikten av att integrera
hallbarhet i forvaltningen. Hallbarhetsfragor som lyftes fram som
sarskilt viktiga och hogst prioriterade var:

e portfoljinnehavens miljopaverkan

e portfoljinnehavens klimatpaverkan

e manskliga rattigheter

o ett affarsetiskt forhallningssatt, vilket ansags vara en grundfor-
utsattning for verksamheten.

Ovriga fragor som ansags vara vasentliga var bland annat en hall-
bar leverantorskedja, mangfald och jamstalldhet samt anti-kor-
ruption. Alla ovan namnda omraden adresserar AP4 och Etikradet
pa ett antal olika vis i syfte att bade minska risken i investeringar-
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na och for att framja en hallbar utveckling. Det &r dven viktigt att
hantera dessa fragor utifran férvantningar pa AP-fonderna i syfte
att begrdnsa eventuella anseenderisker.

AP4:s GRI-redovisning utgar fran dessa vasentliga hallbarhets-
omraden och rapporterar darfor enligt GRI Standards relevan-
ta delar av GRI 102 Allmanna upplysningar, GRI 200 Etik och
integritet, GRI 300 Miljé samt GRI 400 Sociala aspekter. GRI-index
aterfinns pa sidan 84 i denna rapport. GRI-redovisningen ar inte
granskad av tredje part. AP1-AP4 avser samverka kring en fornyad
intressentdialog och vasentlighetsanalys under 2020.

Stodjer och rapporterar enligt PRI

2007 undertecknade AP4 initiativet Principles for Responsible In-
vestment (PRI). PRI har utvecklats till marknadspraxis bland insti-
tutionella investerare och AP4 rapporterar sitt hallbarhetsarbete
enligt PRI. PRI:s principer innebdar bland annat att AP4 inkluderar
hallbarhetsaspekter i investeringsprocessen och i policydokument
samt 6ppet redovisar arbetet med hallbarhet. Denna rapport
finns tillganglig pa PRI:s hemsida. Dessutom &r PRI en organisation
som samordnar och stottar ett stort antal hallbarhetsprojekt dar
AP4 samarbetar med andra investerare kring hallbarhetsfragor
samt dialoger med portféljbolag.

20 | AP4 Arsredovisning 2019

Revisorns yttrande avseende
Fjarde AP-fondens hallbarhetsrapport
For Fjarde AP-fonden, org.nr 802005-1952

Uppdrag och ansvarsférdelning

Det &r styrelsen som har ansvaret for hallbarhetsrapporten
for ar 2019 och for att den ar upprattad i enlighet med Fjar-
de AP-fondens principer for hallbarhetsrapportering som
motsvarar de som framgar av arsredovisningslagen.

Granskningens inriktning och omfattning

Var granskning har skett med végledning av enligt FAR:s
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 in-
riktning 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 héllbarhetsrapport har upprattats.

Stockholm den 20 februari 2020

Helena Kaiser de Carolis Peter Nilsson

Auktoriserad revisor Auktoriserad revisor




Integration av hallbarhet

AP4 integrerar hallbarhet

| forvaltningen

AP4:s investeringsverksamhet utgar fran de sardrag och investeringsdvertygelser som utgor
ledstjarnor for hur férvaltningen bedrivs framgangsrikt.

Hallbarhet ar en investeringsovertygelse for AP4. Pensionssyste-
mets behov och de placeringsregler som styr AP-fonderna skapar
unika mojligheter att agera langsiktigt i forvaltningen.

Genom att integrera hallbarhetsaspekter i forvaltningen kan
hallbarhetsrisker minskas och majligheter inom hallbarhet tas
till vara. Det mojliggdr en battre riskjusterad avkastning ver tid.
Att agera som en ansvarsfull investerare ar ocksa viktigt for att
uppratthalla allmanhetens fortroende. Aktiv dgarstyrning ar ett
effektivt verktyg for att 6ver tid 6ka och trygga aktiedgarvardet.
Inget bolag kan pa sikt vara framgangsrikt och ge sina dgare en
stabil och god avkastning om inte héllbarhetsaspekter prioriteras
i respektive styrelse och bolagsledning.

Ny lagstiftning innebar 6kad ambitionsniva

Infér 2019 inférdes nya hallbarhetsmal i AP-fondslagen, dar det

anges att forvaltningen ska bedrivas foredomligt genom ansvars-

fulla investeringar och ansvarsfullt agande. Vid férvaltningen

ska sarskild vikt fastas vid hur en hallbar utveckling kan framjas

utan att ge avkall pa det 6vergripande malet om langsiktigt hog

avkastning. AP4 valkomnar den hogre ambitionsnivan avseende

hallbarhet och menar att ett integrerat hallbarhetsperspektiv vid

investeringar ar en forutsattning for framgangsrik och langsiktig

férvaltning. | AP-fondslagen anges att AP1-AP4 ska samverka for

att ta fram:

e En gemensam vardegrund for férvaltningen av fondmedlen.

e Gemensamma riktlinjer for redovisning av hur malet har upp-
natts.

e Gemensamma riktlinjer for vilka tillgdngar som fondmedel inte
bor placeras i.

Dessa dokument finns tillgangliga pa AP-fondernas respektive

webbplats.

Tva fokusomraden
AP4 arbetar med tva fokusomraden i hallbarhetsarbetet — Klimat
& miljé samt Agarstyrning. Dessa ar i linje med uppdrag, ramverk

och vardegrund. De ar utvalda for att de har betydande finansiell
paverkan pa AP4:s investeringar och paverkar mojligheterna att
skapa god avkastning over tid. De ar ocksa relevanta och mojliga
att implementera i portféljen.

Klimat & miljé innebar en djupare integration av hallbarhet i
férvaltningen genom flertalet metoder som breda strategier med
positivt och negativt aktieurval samt fokuserade temainveste-
ringar. AP4 sdker proaktivt investeringsmdjligheter inom Klimat &
miljo for att kunna gora dedikerade investeringar inom omradet.

AP4:s andra fokusomréde &r Agarstyrning. Att vara en aktiv,
ansvarstagande agare i forvaltningen av tillgangarna ar en uttalad
del av AP4:s strategi for att 6ka avkastningen over tid. Malet ar att
bolag ska drivas hallbart, ansvarsfullt och sa effektivt som mojligt
i syfte att vara framgangsrika och leverera langsiktig avkastning.

Hallbarhetspolicy och dgarpolicy styr arbetet
AP4:s styrelse faststaller arligen en hallbarhetspolicy och en
agarpolicy.

Hallbarhetspolicyn ger 6vergripande riktlinjer for forvaltnings-
organisationens arbete med att integrera hallbarhetsaspekter i
investeringsverksamheten. Hallbarhetspolicyn beskriver AP4:s syn
pa hallbarhet och hallbar utveckling, forutsattningar for arbetet
med hallbarhet, kriterier for val av fokusomrade samt en beskriv-
ning av det prioriterade fokusomradet Klimat & miljo.

Agarpolicyn anger évergripande riktlinjer och strategier for
forvaltningsorganisationens arbete med bolagsstyrning i investe-
ringsverksamheten med syfte att bidra till malet om ansvarsfullt
agande och skapa mojligheter for langsiktigt hog avkastning.
Agarpolicyns utgdngspunkt &r att vdrna om bade aktiedgarnas
och det enskilda bolagets basta, att ta hansyn till det enskilda
bolagets unika forutsattningar och behov, och att bidra till att
maximera AP4:s langsiktiga avkastning. AP4 ska pa ett ansvarsfullt
och langsiktigt satt utdva agarrollens rattigheter och skyldigheter,
samt framja att god sed utvecklas pa vardepappersmarknaden.
Bada policydokumenten finns att ta del av pa AP4:s webbplats.
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Konventionsbaserade beslut att inte investera i vissa
typer av tillgangar

Ett forsta gemensamt steg i integrationen av hallbarhet i
forvaltningen av portfoljen ar de vardegrundsbaserade beslut
om vilka tillgangar som AP4 valjer att inte investera i. | denna
bedomning gor AP4 en tolkning dels av AP-fondslagens krav pa
foredomlig forvaltning samt svenska statens vardegrund konkre-
tiserad genom de internationella konventioner som Sverige har
ratificerat och de internationella 6verenskommelser som Sverige
stallt sig bakom. Dessa utgor darfor grunden for bedomningen av
vilka tillgdngar som fondmedlen inte ska placeras i. Internationella
konventioner ar i de flesta fall skrivna for att reglera hur stater ska
agera och ar inte avsedda att direkt reglera ett bolags verksam-
het. Detta medfor ett tolkningsutrymme nar det kommer till ett
bolags krankningar av konventioner.

Beslut om att inte investera i enskilt bolag kan ocksa tas
efter rekommendation av AP-fondernas etikrad vid bekraftade
bolagsspecifika dvertradelser mot internationella konventioner.
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Genom Etikradet arbetar AP-fonderna gemensamt och i dialog
med bolag i syfte att fa till stand en langsiktig forbattring av hur
verksamheten bedrivs. Om en sadan dialog inte bedoms vara
verkningsfull kan Etikradet rekommendera AP-fonderna att inte
investera i bolaget.

Efter intern bedémning eller rekommendation fran Etikrddet
beslutar AP4:s vd om vilka tillgangar AP4 inte ska investera i. Vid
direktagda innehav har AP4 fullstandiga mojligheter att paverka
portfoljen. Da utfardas instruktion till ansvariga forvaltare att
inte aga dessa tillgangar i portféljen. Detta galler saval aktier
som réntebdrande instrument. | de fall AP4 &r investerad i aktivt
forvaltade vardepappersfonder eller derivat gor AP4 en struk-
turerad utvardering av fondforvaltarens process for hallbarhet,
erhaller forsakran fran forvaltaren att endast i undantagsfall
inneha dessa tillgangar, meddelar att innehav av exkluderade
bolag kan utgora grund for att avsluta forvaltningsuppdraget och
foljer l6pande upp underliggande innehav.
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AP4 investerar inte i

AP4 investerar inte i:

o Karnvapen

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

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

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

2018 att inte investera i dessa bolag.

Q Tobak och cannabis

AP4 beslutade 2016 att inte investera i tobaksbolag, eftersom 6kade regleringar bedémdes paverka
tobaksbolagens framtida borsvarderingar negativt. Dessutom anser AP4 att en foredomlig tolkning av
Konventionen for tobakskontroll vilken syftar till att fortldpande och kraftigt minska tobakskonsumtio-
nen stoder beslutet att AP4 inte ska dga tobaksbolag. Etikradet har rekommenderat AP-fonderna att
exkludera bolag verksamma inom cannabis som njutningsmedel eller for religiost andamal baserat pa
FN:s konventioner om narkotiska preparat. Bolag som tillverkar cannabis med syfte att anvandas for
medicinska och vetenskapliga andamal omfattas inte av exkluderingen. Beslutet fattades 2018.

G Termiskt kol och oljesand

AP4 investerar inte i bolag for vilka termiskt kol eller oljesand utgor mer @n 20 procent av omsattningen.
Termiskt kol och oljesand &r fossila energikallor med hog koldioxidintensitet per energienhet och AP4
bedomer att dessa maste fasas ut i en global omstallning till ett [agfossilt samhalle i linje med FN:s kli-
matkonvention och Parisavtalet. AP4 avyttrade darfor dessa bolag under 2018. Darutéver tillampar AP4
lagkoldioxidstrategier inom globala aktier, vilket innebar att AP4 minskar exponeringen mot de bolag
inom varje sektor som har hog koldioxidintensitet eller fossila reserver.

0 Klustervapen och minor

Fordraget om forbud av antipersonella minor och konventionen mot klustervapen sager att stater som
undertecknat och ratificerat fordraget ska upphora att producera, handla med och anvanda personmi-
nor respektive klusterbomber. Etikradet har rekommenderat de fyra AP-fonderna att avyttra bolag som
tillverkar antipersonella minor eller klusterbomber och AP4 dger darfor inte sedan 2008 nagra sadana
bolag.

e Bolagsspecifika exkluderingar

AP4 samarbetar med AP1-AP3 genom Etikradet sedan 2007. Vid bekraftade krankningar av internatio-
nella konventioner kan Etikradet vélja att inleda en dialog med enskilda bolag med syfte att astadkom-
ma en forbattring. Om sadan dialog bedéms verkningslos rekommenderar Etikradet att exkludera dessa
bolag fran investeringsportféljerna. AP4 har valt att exkludera bolag pa rekommendation fran Etikradet
baserat pa brott mot konventioner avseende halsa och sakerhet, negativ miljopaverkan, arbetsratt,
korruption samt verksamhet inom ockuperade omraden.
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Integration av hallbarhet

Integration av hallbarhet i investeringsprocesserna
AP4 integrerar hallbarhet i investeringsprocesserna utifran de
specifika forutsattningar som galler for respektive tillgangsslag
och hur forvaltningen av detta tillgangsslag bedrivs. Forutsatt-
ningen for integrationen av hallbarhet varierar beroende pa om
AP4 dger aktier eller rantebarande instrument, om investeringar-
na sker i Sverige eller globalt, om forvaltningen sker internt eller
av externa forvaltare samt om investeringar ar noterade eller
onoterade. Lds mer pa sidan 25.

Avkastningspaverkan av hallbarhetsbeslut

AP4 foljer upp avkastningspaverkan av hallbarhetsbeslut i portfol-
jen. De illustrerar hur de bolag som AP4 har valt att inte investera
i har utvecklats i forhallande till ett brett aktieindex.Analysen
avser femarsperioden 2015-2019, eller fran start av hallbarhets-
beslutet i det fall det avser en kortare tidsperiod an fem ar. Ett
positivt avkastningsbidrag i grafen visar att effekten av att ha valt
bort vissa bolag har bidragit positivt till portfoljens avkastning
jamfort med ett brett bérsindex och vice versa. Vissa av

dessa hallbarhetsbeslut utgar fran AP4:s tolkning av svenska
statens vardegrund och de konventioner som Sverige har
ratificerat och ar darfor inte affarsmassiga beslut i den mening
att de ska forvantas bidra till en hogre avkastning. Sadana beslut
ar Etikradets exkluderingar av klustervapen, minor, cannabis-
bolag och bolagsspecifika exkluderingar pa grund av krankningar
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av internationella konventioner samt AP4:s beslut att inte dga
kdrnvapenbolag. Andra beslut som att inte dga tobaksbolag eller
bolag med vasentlig verksamhet inom termiskt kol eller oljesand
ar fattade pa affarsmassig grund och férvantas langsiktigt ge ett
avkastningsbidrag till AP4:s portfolj. Vad géller beslutet att inte
investera i tobaksbolag ger en féredomlig tolkning av konventio-
nen for tobakskontroll dven konventionsbaserat stod for att inte
investera i dessa bolag.

Avkastningsbidrag av hallbarhetsbeslut 2015-2019, %
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Globala aktier

Integration av hallbarhet i forvaltningen

Investerar inte i bolag pa AP4:s exkluderingslista.

Tar utgangspunkt i fundamental analys som syftar till att fanga
de globala tematiska skeendena och hallbarhetsomstallningar-
na. | kombination med foretagsspecifik data skapas invest-
eringsstrategier som ar i linje med den tematiska analysen.
Exempel pa dessa strategier ar minskad exponering mot bolag
verksamma inom kol- och oljesandssektorn, och bolag med hog
utslappsintensitet av vaxthusgaser (sa kallade lagkoldioxidstrat-
egier). Ett arbete i linje med Parisavtalet.

Tar ansvar som dgare genom att rosta pa bolagsstimmor globalt
i enlighet med AP4:s dgarpolicy och uppsatta mal for agarar-
bete. Under 2019 rostade AP4 pa 1 025 stammor.

Svenska aktier

Integration av hallbarhet i forvaltningen

Investerar inte i bolag pa AP4:s exkluderingslista.

Beddmer trender drivna av till exempel hallbarhetsomstillning,
FN:s globala hallbarhetsmal och klimatrisker som del av bolag-
sanalysen infor investering.

Som en naturlig del av bolagsanalysen, inklusive besok av bolag
pa plats, ingar hallbarhetsfragor for att fa en bred forstaelse av
bolagen och dess langsiktiga hallbarhetsarbete.

Agerar som engagerad och ansvarstagande dgare genom arbete i
39 valberedningar och deltagande pa 87 stammor under 2019.

Rantor & valutor

Integration av hallbarhet i forvaltningen

Investerar inte i bolag pa AP4:s exkluderingslista.

Bedomer hallbarhetstrender sasom energiomstallning, resursef-
fektivitet och fornyelsebar energi infor investeringsbeslut.

Inga investeringar i bolag med vasentlig verksamhet inom fossil
utvinning (olja, kol eller gas).

Investerar i grona obligationer.

Onoterade investeringar

Integration av hallbarhet i forvaltningen

Utvarderar och staller krav pa externa forvaltares hallbarhets-
arbete infor en eventuell investering som en integrerad del i
investeringsbeslutet och under tiden som &gare i en investering.

Omraden som utvarderas &r integration av hallbarhetsom-
stallningen i investeringsstrategi, integration av hallbarhetas-
pekter i utvardering av nya investeringar och i det aktiva
dgararbetet samt hallbarhet i den egna verksamheten.

Soker tematiska investeringsmajligheter som kan bidra till och
gynnas av hallbarhetsomstallningen till ett Iagfossilt samhalle i
linje med Parisavtalet.

Utveckling integrerad hallbarhet
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Fokusomrade:
Klimat & miljo

Fokusomrade: Klimat & miljo

Klimat & miljo ar ett fokusomrade i AP4:s forvaltning. For en langsiktig investerare som AP4
ar klimatforandringen en av de stdrsta systematiska riskerna. Att minska klimatpaverkan ar en
forutsattning for en stabil framtida ekonomisk utveckling och darmed for vara mojligheter att

utfora vart uppdrag over tid.

AP4 arbetar aktivt med att minska klimatrisken i portfoljen. Det
gbrs genom att gora hallbarhetsinvesteringar som bidrar till och
drar fordel av den pagaende klimatomstallningen, att fora aktiv
dialog med vara portféljbolag for att framja transparent rappor-
tering samt att satta mal i linje med Parisavtalet.

AP4 anser att transparent rapportering av klimatrelaterade
risker och majligheter bidrar till en snabbare omstallning till ett
lagfossilt samhalle. AP4 stodjer darfor klimatrapportering enligt
Task Force on Climate-related Financial Disclosures (TCFD), bade
for investerare och for portféljbolag. AP4 har rapporterat enligt
TCFD sedan ramverket etablerades ar 2017.

Klimatrapport enligt TCFD

AP4:s klimatrapportering foljer TCFD:s struktur avseende redo-
visning de fyra omradena: Styrning, Strategi, Riskhantering samt
Matt och mal.

Mot bakgrund av Parisavtalet 2015 tillsatte G20:s finansministrar
och centralbankschefer genom Financial Stability Board (FSB)

en kommitté, Task Force on Climate-related Financial Disclo-
sures (TCFD) med uppdrag att ta fram rekommendationer for
rapportering av klimatrelaterade risker och mojligheter. TCFD:s
rekommendationer ar frivilliga och kan anvandas av alla typer av
organisationer. Rekommendationen har snabbt fatt god accep-
tans och forvantas bli standard foér klimatrapportering.

TCFD:s rekommendationer utgar fran fyra tematiska omraden
som beskriver hur en organisation och dess verksamhet fungerar:
Styrning, Strategi, Riskhantering samt Matt och mal. Klimatrelate-
rade risker och mojligheter redovisas enligt TCFD:s rekommenda-
tioner i tabellerna A1 och A2 pa sidorna 87-89.

Styrning — Organisationens (styrelse och ledning) styrning av
klimatrelaterade risker och majligheter.
Strategi — Hur organisationens verksamhet, strategi och

finansiella planering hanterar faktisk och potentiell paverkan

av klimatrelaterade risker och mojligheter.

Riskhantering — De processer som organisationen tillampar
for att identifiera, vardera och hantera klimatrelaterade risker.
Matt och mal - De matt och mal som anvénds for att bedoma
och hantera relevanta klimatrelaterade risker och mojligheter.
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Styrning

AP4:s arbete med klimat och miljé utgar fran
uppdraget enligt lag

AP4:s verksamhet utgar fran AP-fondslagen vilken anger att for-
valtningen ska bedrivas foredomligt genom ansvarsfulla investe-
ringar och ansvarsfullt dgande samt att sarskild vikt ska fastas vid
hur en hallbar utveckling kan framjas utan att det gors avkall pa
det 6vergripande malet om avkastning och risk. AP-fondslagen
faststaller aven att AP4:s dvergripande uppdrag ar att forvalta
fondmedlen pa sddant satt att de blir till storsta mojliga nytta for
inkomstpensionssystemet, det vill sdga langsiktigt skapa hogsta
mojliga avkastning till férman for dagens och morgondagens
pensionarer.

Uppdraget gor AP4 till en mycket langsiktig investerare, med
en investeringshorisont pa upp till 40 ar. | det tidsperspektivet ar
det nédvandigt att som ansvarsfull investerare beakta risker och
mojligheter vad galler hallbarhet sdsom miljo, biologisk mangfald,
social aspekter, manskliga rattigheter och korruption. Klimatfor-
andringen beddms vara en stor systematisk risk.

Styrelsen styr och foljer upp klimatrelaterade risker
och maéjligheter

Styrelsen faststaller genom ett antal styrdokument AP4:s arbete
med hallbarhet dar klimatrelaterade risker och mojligheter ingar.
Dessa styrdokument foljs upp arligen och revideras vid behov.
Styrelsen har i hallbarhetspolicyn faststallt att Klimat & miljé och
Agarstyrning &r prioriterade hallbarhetsomraden i férvaltningen.
De beddms vara vasentliga for AP4:s mojligheter att skydda och
utveckla fondkapitalet samt &r omraden inom vilka AP4 kan bidra
till en hallbar utveckling. Styrelsen har dven antagit en investe-
ringsfilosofi som anger att hallbarhet 6ver tid bidrar till en battre
hantering av risker och mojligheter samt darmed till avkastning-
en. Styrelsen faststéller arligen AP4:s langsiktiga strategi samt
arsplan. | dessa dokument faststalls mal, aktiviteter och uppfélj-
ningsparametrar avseende AP4:s verksamhet, vilket inkluderar
hallbarhet i forvaltningen.

Styrelsen har uppdragit at vd att I6pande bedoma och hantera
klimatrelaterade fragor i forvaltningen. Vd avrapporterar regel-
bundet avseende implementering av héllbarhet i forvaltningen,
utvecklingen av strategier, aktivitetsplaner och mal till AP4:s
styrelse.

Klimatrelaterade fragor som ror forvaltningsstrategier och
investeringar ar prioriterade av AP4:s styrelse och behandlas i
princip vid varje styrelsemote. Under 2019 har styrelsen, utéver
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beslut om och uppfoéljning av AP4:s styrdokument och strategi,
adresserat fragor som beror AP4:s hallbarhetsarbete, hallbarhets-
trender och klimatscenarioanalysen. Styrelsen har dven tagit del
av klimatforskares insikter avseende koldioxidprissattning.

Ledningen ansvarar fér hantering av klimatrelaterade
risker och majligheter

Vd, forvaltningsenheternas respektive chefer samt chefen for
Strategi & hallbarhet har ansvar for att hallbarhet ska vara inte-
grerat i AP4:s investeringsprocesser.

Kapitalférvaltningen ar organiserad i fem enheter: Fundamen-
tala aktier, Global makro, Rantor & valuta, Alternativa investering-
ar samt Strategisk allokering & kvantitativ analys. Vd har delege-
rat till varje forvaltningsenhets chef att arligen, i enlighet med

"Klimatrelaterade fragor rorande
forvaltningsstrategier och
investeringar ar prioriterade av
AP4:s styrelse och behandlas i
princip pa varje styrelsemoéte."

AP4:s strategi och arsplan, redovisa utvecklingsaktiviteter for hur
hallbarhet integreras i AP4:s investeringsprocesser samt ansvar
for dessa aktiviteter.

Fondens handlingsplaner foljs upp tertialvis i ledningsgruppen.
Enheten Strategi & hallbarhet, direkt understalld vd, har ett
overgripande samordnings- och affarsstodjande ansvar gentemot
forvaltningsenheterna rorande strategi och hallbarhet. Strategi
& hallbarhet ansvarar dven for AP4:s samordning av hallbarhets-
samarbeten och initiativ tillsammans med andra investerare, i
Sverige och internationellt.



Strategi

Fokusomrade: Klimat & miljo

Identifierade klimatrisker pa kort, medel och lang sikt
Vid omstallningen till ett lagfossilt samhalle bedomer AP4 att
bland annat utslapp av vaxthusgaser kan leda till stigande kostna-
der for bolagen. Bolag med stora utslapp och bolag med fossila
reserver kommer att drabbas negativt och varderas och prissattas
annorlunda an i dag. Klimatrisker lampar sig darfor att inkludera i
finansiella investeringsbedomningar med langsiktiga investerings-
horisonter.

AP4:s forvaltningsstruktur tar tillvara mojligheten att investera
over flera tidshorisonter. Det langsta tidsperspektivet om upp till
40 ar fokuserar pa den basta kombinationen av forvantad avkast-
ning och risk utifran pensionssystemets behov. | detta perspektiv
beddmer AP4 att saval omstallningsrisker som fysiska risker som
en konsekvens av klimatférandringen kan spela en betydande roll.

| det medelsiktiga perspektivet om tio ar tas hansyn till radan-
de ekonomiska situation och forvantad marknadsdynamik. Har
bedomer AP4 marknadsutsikterna pa medelldng sikt och i denna
analys ingar en ekonomisk scenarioanalys, vilken kompletteras
med hur klimatscenarier kan paverka de ekonomiska scenarierna.
| detta tidsperspektiv bedémer AP4 att omstallningsrisker har
storst paverkan pa portfoljen. Arbetet med klimatscenarioanalys
redovisas pa sidan 30.

| det korta perspektivet om cirka fem ar fattas beslut om enskil-
da investeringar. Har fokuserar AP4 pa just enskilda investeringar
och i detta perspektiv bedomer AP4 att det framforallt ar mark-
nadens férvantningar och prissattning av finansiella tillgdngar

"AP4 har successivt 6kat andelen
lagkoldioxidstrategier 6ver tid. AP4
har dven avyttrat fossila energikallor
med hog koldioxidintensitet sasom
termiskt kol och oljesand."

samt omstallningsrisker som utgor storst paverkan pa portfoljens
férvantade avkastning och risk. Utifran detta perspektiv tillampar
AP4 specifika investeringar vilka bidrar till att reducera portfol-
jens klimatrisk och letar dven tematiska investeringar vilka kan
bidra till och samtidigt gynnas av den pagaende omstallningen. |
forvaltningsstrukturens tre tidsperspektiv kan klimatrisker med
avseende pa AP4:s portfolj lattare identifieras.

Klimatriskers paverkan pa AP4:s strategi och planering
AP4 adresserar klimatfragan i den strategiplanering som stracker
sig over ett antal ar samt vid framtagande av arsplan med utveck-
lingsaktiviteter. Dessa aktiviteter foljs upp tertialvis av ledningen
och presenteras i sammanfattning for styrelsen pa halvarsbasis.
AP4:s grundlaggande principer for implementering av hallbar-

het i portféljen ar:

Mata och rapportera klimatrisker, samarbeta med andra

investerare och organisationer samt fora dialog med
portféljbolag i syfte att paverka andra investerare och portféljbo-
lag att minska koldioxidutslapp i linje med Parisavtalet.

riskhantering i syfte att kunna uppna en hog avkastning.

i lagkoldioxidstrategier. Dessa investeringar minskar klimatrisken i

Integrera klimatriskanalys i samtliga investeringsproces-
ser for att sakerstalla en val avvagd och kontrollerad

Investera for att minska klimatrisken i AP4:s portfol].
Sedan 2012 anvands en global plattform for investeringar

AP4:s tillgdngar genom att reducera exponeringen mot bolag med
relativt storst utslapp av koldioxid respektive fossila reserver. Det
sker under ett kontrollerat risktagande och med bibehallen
foérvantad avkastning relativt jamforelseindex. AP4 har successivt
Okat andelen lagkoldioxidstrategier 6ver tid. AP4 har aven
avyttrat fossila energikallor med hog koldioxidintensitet sasom
termiskt kol och oljesand. Dessa investeringsbeslut bedéms
minska klimatrisken i portféljen. Under 2019 har AP4 vidareut-
vecklat lagkoldioxidstrategierna inom globala aktier. Forutom
portféljbolagens egna direkta koldioxidutslapp beaktar strategier-
na nu dven direkta utslapp fran bolagens underleverantorer.
Genom att ta hansyn aven till underleverantérernas koldioxidut-
slapp breddas analysen av klimatrisk i vardekedjan. Det férvantas
leda till ett battre bolagsurval i lagkoldioxidstrategierna.

ningen. AP4 utvarderar och genomfér tematiska proaktiva

Dedikerad allokering till investeringar som gynnas av eller
har en ledande roll inom den pagdende klimatomstall-

investeringar inom specifika hallbarhetsomraden. Exempel pa
sadana investeringar ar grona obligationer och alternativa
investeringsfonder med uttalad héllbarhetsinriktning, samt
direktagda bolag med tydligt hallbarhetsfokus integrerat i
affarsstrategin.
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"

Bedomning av hallbar portféljstrategi utifran klimat-
scenarioanalys

Besluten att inte dga vissa fossila bolag liksom att sanka portfol-
jens klimatrisk genom att investera i lagkodioxidstrategier bidrar
tillsammans till att portfoljens koldioxidutslapp minskas. Det
minskar exponeringen mot saval kortsiktiga marknadsrisker som
omstallningsrisker. AP4 identifierar och investerar i dedikerade
hallbarhetsinvesteringar vilka kan bidra till och gynnas av den pa-
gaende klimatomstallningen. Dessa kan pa sikt utgéra betydande
mojligheter i portfoljen.

Klimatscenarioanalys
AP4 genomférde en klimatscenarioanalys 2018 och sammanfat-
tande resultat av analysen presenterades i Arsredovisning 2018.
Arbetet med klimatscenarioanalysen har vidareutvecklats under
2019 och integrerats i den ekonomiska makroanalysens scenarier
pa medellang sikt. Den analysen ligger sedan till grund for bland
annat beslut om 6vergripande portféljallokering.

Utgangspunkten i AP4:s klimatscenarioanalys ar att Parisav-
talets mal uppnas, vilket innebar en forhallandevis snabb och
proaktiv klimatomstallning. Omstallningen kan ske pa flera olika
satt. | AP4:s overgripande scenarioanalys utvarderas omstallning-
ens potentiella paverkan pa utbud och efterfragan och i forlang-
ningen dven pa forvantad tillvaxt och inflation.

| grundscenariot forvantas klimatomstallningen accelerera 6ver
de kommande tio aren genom en gradvis skarpning av klimatpo-
litiken. Det handlar dels om fler och striktare klimatlagar och dels
om ett hogre och mer utbrett koldioxidpris samt ny teknik som
gynnar omstallningen. | de alternativa scenarierna modelleras
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snabbare respektive langsammare klimatomstallning och graden
av politiska respektive teknologiska drivkrafter. En viktig slutsats ar
att en langsammare initial omstallning inte ska tolkas som att den
inte kommer att handa utan snarare att den kommer att bli mer
kraftfull nar den val sker.

Fossila tillgangar och de vardekedjor som levererar in i fossil
energiproduktion kommer paverkas forst och mest. Omstallningen
medfor dven omfattande vardeforflyttningar inom alla sektorer
som ar stora energiforbrukare genom produktionsprocesser, inom
transport, stal- och metallproduktion, jordbruk och livsmedel samt
byggnation och fastigheter. AP4 bedémer att klimatomstallningen
sammantaget utgér en asymmetrisk kraft som kommer att sla olika
mellan och i olika stor omfattning inom sektorer. En del existe-
rande bolag inom en sektor kommer att paverkas negativt medan
andra lar vara en del av |6sningen samtidigt som nya féretag och
teknologier kommer att ta marknadsandelar. AP4 arbetar darfor
aktivt med en kombination av kvantitativa och fundamentala
analyser pa portfélj- och sektorniva for att identifiera potentiella
vinnare och férlorare.

AP4:s slutsats ar att riskerna att vara sen i omstallningen for-
modas 6vervaga riskerna med att vara for tidig. Det handlar dels
om att uppsidan for resursintensiva tillgangar ar begransad av
framvaxten av klimatvanligare alternativ — vilka successivt vinner
stod av teknologi, politik och anseende — samtidigt som risken i
dessa investeringar ar stor da tillgangar kan strandas pa grund av
regulatoriska och tekniska risker i kombination med marknads- och
anseenderisker. Kortsiktiga marknadsrorelser, till exempel oljepris-
forandringar, kan sla at bada hallen men marknaden forvantas pa
sikt ga at detta hall givet ett starkt fokus pa hallbarhet.



Riskhantering

Fokusomrade: Klimat & miljo

Processer for att identifiera, bedoma och hantera
klimatrisker

AP4 bedomer att klimatrisker i hogsta grad ar finansiella risker
och anser att de ska inkluderas och bedémas pa samma satt som
andra finansiella risker.

AP4 har en process for strukturerad analys av hallbarhetstren-
der, hur dessa kan komma att paverka AP4:s portfolj och hur AP4
kan gora investeringar for att hantera dessa risker och mojlighe-
ter. Processen bygger pa att investeringsidéer utvarderas struk-
turerat genom att en tydlig investeringstes dokumenteras, att
denna tes testas och att en beddmning gors av om det ar maojligt
att investera enligt tesen.

Ett led i detta arbete ar den klimatscenarioanalys som be-
domer mojliga effekter pa makroekonomisk utveckling. Arbetet
med klimatscenarioanalys har vidareutvecklats under 2019
och integrerats i den ekonomiska makroanalysens scenarier pa
medellang sikt, vilka ligger till grund for beslut om évergripande
portféljallokering. Detta arbete ger stor kunskap och stod for
AP4:s arbete med att mata klimatrisker i portféljen. Kunskapen
anvands i dialog med portféljbolag och andra dgare. Darutéver
dven vad galler att reducera risker i portfoljen och att investera i
proaktiva hallbarhetsteman som kan bidra till och dven gynnas av
en hallbar omstallning.

AP4 har baserat pa klimatscenarioanalysen identifierat ett antal
teman som ar vasentliga for klimatomstallningen. Dessa bedéms
vara investeringsbara och ha paverkan pa portféljen idag. Bland
dessa teman aterfinns energiomstallningen inklusive mobilitet,
resurseffektivitet och fornyelsebar energi.

Agardialog med portféljbolag

Det ar viktigt att vara en aktiv och ansvarstagande dgare som
paverkar bolag till 6kad medvetenhet och transparens avseende
klimatrelaterade risker.

Aktiv agarstyrning ar ett effektivt verktyg for att 6ver tid skapa
och trygga aktiedgarvarden vad galler bland annat hallbarhets-
aspekter. Inget bolag kan pa sikt vara framgangsrikt och ge sina
dgare en stabil avkastning om inte hallbarhetsaspekter prioriteras
av respektive styrelse och bolagsledning. Arbete med att stdlla
om till ett lagfossilt samhalle ar darfor prioriterat vad galler pa-
verkansarbete som dgare. Arbetet omfattar utdvande av rostratt,
paverkansdialog, stodjande av investerarinitiativ, samarbete med
andra investerare och organisationer for att kunna driva fragor
med 6kad tyngd och stddja organisationer och projekt som

framjar hallbarhet, till exempel Climate Action 100+ och Transi-
tion Pathway Initiative. AP4 verkar for och forvantar sig att fore-
tag transparent ska rapportera om vasentliga hallbarhetsaspekter
som kan paverka analyser och beslut hos investerare och andra
intressenter. AP4 stodjer utvecklingen mot en standardiserad och
integrerad rapportering av information om bolags ekonomiska
stallning och finansiella risker inklusive héllbarhet och foresprakar
darfor att bolag redovisar enligt TCFD. AP4 har de senaste aren,

"Inget bolag kan pa sikt vara
framgangsrikt och ge sina dgare en
stabil avkastning om inte hallbarhets-
aspekter far en adekvat och
prioriterad behandling av respektive
styrelse och bolagsledning."

tillsammans med andra investerare, lagt ett aktiedgarforslag

och rostat for andra aktiedgares forslag vid bolagsstammor vad
galler 6kad transparens kring klimatrapportering och paverkan
pa bolagens verksamheter inom fossil energi. AP4 anvander som
ansvarstagande agare sin rostratt for att paverka bolag till bland
annat 6kad hallbarhet. 2019 utévade AP4 sin rostratt pa 1 025
bolagsstammor i bolag fran 19 olika lander. Pa dessa var 41 av
totalt 368 aktiedgarforslag relaterade till klimat eller fornyelsebar
energi.
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Fokusomrade: Klimat & miljo

Matt for fokusomradet
Klimat och miljo

Matetal for att bedoma klimatrisk Totalt koldioxidutslapp (tCO2e)

AP4 mater portféljens koldioxidavtryck och publicerar

uppgifterna i arsredovisningen sedan 2014. Tillsammans med 25

ovriga AP-fonder har AP4 standardiserat rapporteringen S0l -

av sina avtryck, genom att 2015 inféra tre gemensamma '

matetal som visar investeringarnas koldioxidavtryck. 2017 15|

kompletterades AP-fondernas koldioxidrapportering med TC-

FD:s matetal for koldioxidintensitet. Under 2019 har AP-fon- 1,0

derna vidareutvecklat sin rapportering att dven omfatta

redovisning av forandringar over tid. Detta matt syftar till att 05 [

redovisa hur koldioxidavtrycket i en portfolj utvecklas, dels

beroende pa de forandringar som AP-fonden gor i portfoljen 00 2018 Forandring Forandring 2019
och dels det arbete som de underliggande portféljbolagen povii@fizs innshey - elkgens vk
gor for att minska sina utslapp.

AP4:s totala koldioxidutslapp i den noterade aktieportféljen Portféljviktad koldioxidintensitet (TCFD) (tCO2e/mkr)
minskade under 2019 med elva procent. Av denna minskning

berodde 16 procentenheter pa AP4:s forandringar i innehav 15

under aret medan portféljbolagens 6kade utslapp bidrog

med fem procentenheter. Portféljviktad koldioxidintensitet 12 !

(TCFD) minskade under 2019 med nastan 28 procent, varav

AP4:s portfoljforandringar bidrog till minskningen med 21 A

procentenheter och bolagen med sex procentenheter. Att

bolagens koldioxidintensitet minskar samtidigt som det tota- °I

la koldioxidutslappet har 6kat under aret beror bland annat i

pa att bolagens omsattning 6kade mer an utslappen.

2018 Forandring Férandring 2019
portfoljens innehav  bolagens utsldapp
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Koldioxidavtryck fér den noterade aktieportfoljen

Fokusomrade: Klimat & miljo

MATETAL 2019 2018 2017 2016 2015 2014 2013
Totalt koldioxidutsldpp (miljoner tCO2e)' 2,16 2,42 2,35 2,60 2,45 2,80 3,28
Forandring av portfoljens totala koldioxidutslapp i forhallande till
foregaende ar (%) -11%
varav pga portfoljférandring (%-enheter) -16%
varav pga bolagens forandrade utslapp (%-enheter) 5%
Relativt koldioxidutslapp (tCO2e/mkr)? 8,8 13,3 11,5 14,5 14,0 16,2 23,1
Koldioxidintensitet (tCO2e/mkr)? 13,5 15,9 13,5 17,6 22,2
Portféljviktad koldioxidintensitet (TCFD) (tCO2e/mkr)* 10,3 14,3 15,3
Forandring av portfoljens koldioxidintensitet (TCFD) i forhallande
till foregaende ar (%) -28%
varav pga portfoljforandring (%-enheter) -21%
varav pga bolagens forandrade utsldapp (%-enheter) -6%
Kartlagt marknadsvarde som andel av totalt fondkapital (%) 59% 50% 56% 56% 56%
Kartlagt marknadsvarde som andel av totala aktier (%) 100% 95% 97% 96% 100%
Andel av marknadsvardet for vilket det finns rapporterad utslappsdata (%)° 60%

Koldioxidavtryck for den onoterade fastighetsportféljen

MATETAL 2019

Totalt koldioxidutsldpp (miljoner tCO2e)' 0,032
Relativt koldioxidutsldpp (tCO2e/mkr)? 0,83
Koldioxidintensitet (tCO2e/mkr)? 4,6
Portfoljviktad koldioxidintensitet (TCFD) (tCO2e/mkr)* 5,6
Kartlagt marknadsvarde som andel av totalt fondkapital (%) 9%
Kartlagt marknadsvarde som andel av onoterade fastigheter (%) 100%
Andel av marknadsvardet for vilket det finns rapporterad

utslappsdata (%)° 91%

T Summan av dgd andel av portfoljbolagens respektive koldioxidutslapp.

2Summan av dgd andel av portféljbolagens respektive koldioxidutslapp i férhallande
till portféljens marknadsvarde.

3Summan av dgd andel av portféljbolagens respektive koldioxidutslapp i férhallande
till summan av dgd andel av portféljbolagens omsattning, s k harmoniskt medelvérde.

Koldioxidavtryck for onoterade fastighetsbolag

AP4 redovisar sedan 2019 koldioxidavtrycket utover noterade
aktier, dven for den onoterade fastighetsportféljen. Koldioxid-
avtrycket ar generellt sett lagt for AP4:s onoterade fastighets-
bolag. Det varierar dock betydligt fran bolag till bolag bero-
ende pa olika forutsattningar vad géller typ av fastigheter och
geografiskt lage. AP4 kommer att anvanda den information som
inhamtades vid denna kartlaggning for att i dialog med fastig-
hetsbolagen undersoka atgarder for fortsatt sankt koldioxidav-
tryck under kommande ar.

4 Mattet summerar portfoljbolagens respektive koldioxidintensitet, d v s ett bolags
koldioxidutslapp i forhallande till dess omséttning, viktat baserat pa respektive bolags
andel av portféljen, s k aritmetiskt medelvarde.

°For resterande del av portfoljen uppskattas utsladppsdata.
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Fokusomrade: Klimat & miljo

Mal for fokusomradet
Klimat & milj6

Att integrera Klimat & miljo i forvaltningen av tillgangarna har hog
prioritet. AP4 har foéljande mal for detta arbete.

Bidra i klimatomstillningen till ett hallbart
samhalle
AP4 star bakom Parisavtalet och det mer ambitidsa svenska mil-
jomalet att nettoutslappen av vaxthusgaser ska vara noll ar 2045.
AP4:s portfolj och investeringar ska stodja dessa mal.

Sedan AP4 borjade mata koldioxidutslappet for den noterade
aktieportfoljen 2013 har portfoljens koldioxidutslapp sankts med
34 procent. Koldioxidintensiteten, koldioxidutslapp i forhallande
till portfoljebolagens omsattning har minskat med 39 procent se-
dan de matningarna paborjades 2015. AP4:s koldioxidintensitet ar
idag cirka 48 procent lagre an det for ett brett globalt aktieindex.

Gora investeringar som minskar klimatrisken i
portféljen
Andelen investeringar som minskar klimatrisken i portféljen har
under aret 6kat till 35 (32) procent av AP4:s globala aktieinveste-
ringar. Detta gors genom att AP4 tillampar lagkoldioxidstrategier
i aktieportféljen, med vilka AP4 for varje sektor minskar expone-
ringen mot bolag med hoga koldioxidutslapp eller fossila reserver.
AP4 dger inte bolag med vdsentlig verksamhet inom termiskt kol
eller oljesand. Det séanker exponeringen mot koldioxidutslapp och
minskar darmed portféljens riskprofil. Vidare bidrar AP4:s bety-
dande allokering till svenska aktier till ett lagre koldioxidutslapp.
Detta motverkas delvis av att AP4 ocksa har en betydande
exponering mot aktier pa tillvaxtmarknader, vilka generellt har

Bidrag till koldioxidreduktion
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en hogre koldioxidintensitet an den for utvecklade marknader.
AP4:s aktieindexexponering mot tillvaxtmarknader anvander dock
kvalitets- och hallbarhetsfaktorer i aktieurvalet, och sanker aven
koldioxidavtrycket i portféljen i jamforelse med index.

Under 2019 har AP4 vidareutvecklat |agkoldioxidstrategier-
na inom globala aktier. Forutom portfoljbolagens egna direkta
koldioxidutslapp beaktar strategierna nu dven direkta utslapp
fran bolagens underleverantorer. Genom att ta hansyn aven ftill
underleverantorernas koldioxidutsldpp breddas analysen av
klimatrisk i vardekedjan. Det férvantas leda till ett battre bolag-
surval i lagkoldioxidstrategierna.

"Genom att ta hdnsyn aven till
underleverantorernas koldioxid-
utslapp breddas analysen av klimatrisk
i vardekedjan. Det forvantas leda till
ett battre bolagsurval i lagkoldioxid-
strategierna."

Gora proaktiva investeringar som bidrar till och
drar fordel av klimatomstallningen
AP4 ska I6pande analysera hallbarhetstrender och s6ka proaktiva
investeringar inom hallbarhetstrender som bidrar till omstéllning-
en till ett hallbart samhalle och som ocksa drar fordel av denna
omstallning.

Resurseffektivitet

% MSCI e AP4
100 — ] —
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Inom Alternativa investeringar har under 2019 utfastelse gjorts
till en fond som investerar i hallbar infrastruktur i Afrika.
AP4 har dven under aret etablerat Polhem Infra tillsammans med
AP1 och AP3. Polhem Infra kommer att fokusera pa hallbara infra-
strukturinvesteringar.

Kartlidgga indikatorer och baserat pa dessa

utvardera majliga forvaltningsstrategier
AP4 arbetar I6pande for att kartlagga kompletterande indikato-
rer for Klimat & miljo, bade kvantitativa och kvalitativa, som kan
anvandas vid férvaltningen av tillgangarna. Fler indikatorer for
klimatrisk ar nodvandigt som komplement till koldioxidavtrycket,
vilket endast till viss del visar exponering mot klimatrisk i tillgang-
arna. AP4 har under 2019 borjat att mata resurseffektivitet for
den globala noterade aktieportféljen. Vatten- respektive avfall-
sintensitet jamfort med ett brett globalt aktieindex (MSCI) visas i
grafen pa sidan 34. AP4 avser implementera en férvaltningsstra-
tegi baserat pa resurseffektivitet under 2020.

Fokusomrade: Klimat & miljo

Paverka for klimatomstillning

AP4 paverkar bolag i rollen som dgare, samarbetar med
andra investerare for att bredda kunskapen om hur klimatfra-
gan kan adresseras i forvaltningsverksamheten samt for dialog
med politiska beslutsfattare i syfte att skapa forutsattningar for
klimatomstallningen. AP4 har minskat portfoljens koldioxidutslapp
genom portfoljférandringar. For att uppna klimatmalen maste
aven bolagen minska koldioxidutslappen i verksamheten.
AP4:s arbete som agare och samarbeten tillsammans med andra
investerare internationellt for att paverka bolagen till detta redovi-
sas pa sidorna 36-43.
AP4 for dven en aktiv dialog med politiska beslutsfattare med hu-
vudsyftet att skapa ett globalt system for prissattning av koldioxid-
utslapp. Ett sddant pris skulle kraftfullt och pa ett omedelbart satt
ge styrka och momentum till omstaliningen genom att alla ekono-
miska aktorer skulle fa ett samstammigt och entydigt incitament
att reducera koldioxidutslappen. AP4:s vd har deltagit och talat vid
15 konferenser pa temat hallbara investeringar under de senaste
tre aren, bland annat vid FN 2017 och G20 2018.
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Fokusomrade: Agarstyrning

Agarstyrning — ett fokusomrade for
bolagens langsiktiga utveckling

Som langsiktig och engagerad dgare verkar AP4 for att bolagens verksamhet ska utvecklas,
forbattras och bedrivas ansvarsfullt och transparent. Agarstyrning &r ett av fokusomrdden inom
hallbarhet och ar en uttalad del av strategin som bidrar till god, langsiktigt hallbar avkastning.

Inom ramen for agarstyrning arbetar AP4 med fragor som sty-
relsesammansattning, 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 utveckling och AP4 tar hansyn till
saval dvriga agares intressen som det basta for bolaget i fraga.

Det ar viktigt att framja att god sed utvecklas pa vardepap-
persmarknaderna. Val fungerande aktiemarknader ar nodvandigt
for att Iangsiktiga investerare ska kunna skapa hog och langsiktigt
hallbar avkastning. | det arbetet verkar AP4 ofta tillsammans med
andra dgare och marknadsaktorer genom olika samarbeten och
branschorganisationer, till exempel Institutionella Agares Féren-
ing (IAF), en férening dar medlemmarna bestar av de 16 stérre
institutionella aktérerna pa den svenska aktiemarknaden och som
arbetar for en god utveckling av sjalvregleringen pa den svenska
aktiemarknaden. Exempel pa en internationell organisation inom
dgarstyrning dar AP4 ingar ar den aktiedgarbaserade organisatio-
nen International Corporate Governance Network (ICGN). ICGN ar
ledande aktor nar det géller globala standarder for dgarstyrning
och hur dgare bor agera.

AP4:s dgarstyrningsarbete utgar fran agarpolicyn, vilken finns
att ta del av pa AP4:s hemsida. AP4 redogér i storre detalj for
arets agarfragor i en arlig stammosasongsrapport.

AP4 anser att direkt dialog med berérda bolagsstyrelser, bo-
lagsledningar och ovriga dgare ofta fungerar bast. For att dialoger
ska fungera och bli framgangsrika fors dessa i fortroende mellan
parterna.

Fragor som behandlades infér och pa de svenska stammorna
under 2019 var ofta knutna till ersattning och styrelsernas arbete,
fragor som AP4 arbetat med under manga ar. AP4 och majorite-
ten av de svenska dgarna vill se ersattningsprogram med relevan-
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ta och begripliga prestationskrav, vid bra och battre an normal
prestation sker hogre ersattning, och vid ej uppnadd prestation
ska heller ingen tilldelning ske. Da styrelsearbetet tenderar att
oka i komplexitet tydliggors vikten av att styrelseledamoter
avsatter den tid som styrelsearbetet kraver och att de ar aktiva pa
styrelsemotena.

Globalt har AP4 rostat for fragor som ar knutna till 6kat aktie-
agarinflytande, bland annat gallande mojligheten att lagga forslag
till bolagsstammor och underlatta for aktiedgare att kalla till ex-
trastdmma. Andra fragor dar AP4 varit aktiv galler 6kad transpa-
rens for hur bolagen arbetar med hallbarhetsfragor, till exempel
hur koldioxidutslappen kan minskas samt hur bolag battre kom-
municerar hur paverkansarbete bedrivs och finansieras.

De lagforandringar som blev foljden av att Shareholder Rights
Directive Il (SRD2) tradde i kraft i juni 2019 paverkar bland annat
hur institutionella dgare ska integrera aktiedgarengagemang i
investeringsstrategin. Det betyder bland annat att dgare arligen
ska lamna en redogorelse som beskriver hur principerna for aktie-
dgarengagemang har tillampats samt redogoéra for de viktigaste
inslagen i investeringsstrategin.

Okad mangfald i styrelserna

Varje styrelse formeras utifran bolagets specifika behov i
syfte att skapa forutsattningar for basta vardeskapande. Antalet
styrelseledamoter, ledamoternas kompetens, erfarenhet, alder,
kon samt tid for att fullgora uppdraget ar faktorer som beaktas
utifran det enskilda bolagets situation. AP4 har arbetat aktivt
under flera ar for att uppna en 6kad mangfald och jamstalldhet
i bolagsstyrelserna. AP4 har darfér under manga ar bland annat
arbetat med att minst en kvinna ska vara med som slutkandidat
vid framtagandet av forslag till nya styrelseledaméter. Den atgar-
den har haft gott resultat och har i manga fall bidragit till en 6kad



Fokusomrade: Agarstyrning

andel kvinnor i de bolagsstyrelser dar AP4 arbetat i valbered-
ningen. For 2019 var 44,4 (39,4) procent av nya ledamoter i dessa
styrelser kvinnor, att jamfora med 33,6 (36,2) procent for borsen
som helhet. Totalt i Stockholmsborsens bolagsstyrelser invaldes
318 nya ledamoter varav 107 var kvinnor i de borsbolagsstyrelser
dar det gjordes forandringar. Andelen kvinnor i bérsbolagens
styrelser minskade totalt med 1,8 (1,4) procentenhet till 33,1
(34,9) procent.

2020 ar ett viktigt ar da Kodens rekommendation om minst 40
procent styrelserepresentation av respektive kon ska nas. En ut-
maning som finns i styrelsers mangfaldsarbete ar det stora antal
bolag som ar relativt sma och nyintroducerade pa borsen. Har ra-
der oftare en ojamn konsfordelning. De senaste fem aren har AP4
deltagit i 37 borsintroduktioner och i 16 riktade nyemissioner.
Dessa bolag utgor nu en tredjedel av antalet bolag i den svenska
aktieportfoljen. | dessa bolags styrelser var andelen kvinnor 22

Andel nyvalda ledaméter som ar kvinnor 2019

%
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Borsen

AP4 i valberedningen

procent vid investeringstillfallet. Efter i genomsnitt drygt tre ar
pa borsen har den andelen stigit till drygt 27 procent. Andelen
kvinnor i bolagsstyrelserna i AP4:s mer mogna bolag uppgar till
drygt 37 procent. Det gor att de nyare bolagen drar ned den
genomsnittliga andelen kvinnor till 34,4 procent for AP4:s portfolj
som helhet. AP4 arbetar aktivt for att uppna en jamnare konsfor-
delning i bolagsstyrelserna. Ett mal &r att det pa kortlistan for nya
styrelseledamoter ska finnas minst en kandidat fran respektive
kon. Detta uppnaddes i drygt tre fjardedelar av de valberedningar
dar AP4 arbetade. AP4 har daven inom ramen for Institutionella
Agares Foérening (IAF) verkat for en jamnare kénsférdelning infér
borsintroduktioner.

Andel nyvalda ledamoéter som ar kvinnor 2019

Kodens mal 2020
® varav AP4:s innehav i nya bolag vid investeringstillfallet

Borsen ® AP4:s svenska aktieportfolj

® varav AP4:s innehav i nya bolag idag
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Fokusomrade: Agarstyrning

Mal for Agarstyrning

Arbeta i valberedningar i kraft av dgarandel

AP4 deltog i 39 (33) valberedningar 2019 och arbetar
i januari 2020 i 36 (32) valberedningar infor stammosasongen
2020. Den svenska dgarmodellen skapar en bra balans mellan

aktiedgare och foretagsledning och anses vara ett internationellt

foredome.

Q Intervjua hela eller delar av styrelsen vid
styrelseutvarderingar
Vid en valberednings utvardering av en styrelse driver AP4 att

valberedningen gor egna intervjuer for att fa en djupare forstael-

se for hur val en styrelse fungerar och vilka kompletterande

kompetenser och erfarenheter som bolaget bast behover. Det ar
ett viktigt komplement till eventuella skriftliga egenutvarderingar
som styrelsen har |atit gora eller till en extern styrelseutvarde-

ring. AP4 intervjuade infor stammosasongen 2020 ledamoter fran

samtliga utom ett bolag i vilka AP4 arbetade i valberedningen.

Att AP4 inte intervjuade styrelseledamoter i ett bolag beror pa
att AP4 tradde in i valberedningen efter det att valberedningens

arbete redan var genomfort.

Arbeta for 6kad mangfald i styrelserna, sarskilt

vad giller jamnare kénsfordelning

For att svenska bolag ska ha de basta styrelserna med relevant

och kompletterande erfarenhet och kompetens arbetar AP4
brett och strukturerat i nomineringsprocessen. For att saker-

stalla en bredd i urvalet av ledamoter har AP4 som mal att i de

valberedningar dar AP4 arbetar ska minst en kvinna vara med

som slutkandidat vid forslag till nya styrelseledamoter samt att
valberedningen ska arbeta for att svensk kod for bolagsstyrning
(Kodens) rekommendationer om andel kvinnor i styrelsen uppnas.

| de valberedningar med stamma under 2019 dar AP4 deltog

fanns det slutkandidater av varje kon i 76 procent av fallen och 12
(13) av de nyvalda ledamoterna kvinnor, motsvarande 44,4 (39,4)

procent.

Utova rostratten vid svenska stammor

Prioriterade ar bolag dar AP4 har stora innehav, ar rost-
maéssigt stora och/eller vid principiellt viktiga fragor. Under 2019
deltog AP4 i 87 (90) svenska bolagsstammor, varav via fullmakt

(sa kallad proxy) pa 5 (8) stycken.
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Ut6va rostratten vid utldndska bolagsstammor

AP4 prioriterar de storre bolagen pa respektive marknad,
bolag som AP-fondernas etikrad arbetar med och bolag dar AP4
stodjer ett internationellt initiativ. AP4 rostade pa totalt 1 025
(971) stammor internationellt under stdmmosdsongen 2019. AP4
har under 2019 deltagit i 12 623 beslut pa dessa stammor. AP4
redovisar dessa enskilda beslut pa AP4:s webbplats Vad galler
huvuddelen av styrelseforslag avseende rorliga ersattningspro-
gram samt skydd for 6vertagande (takeover) rostade AP4 emot
styrelsernas forslag. Vad galler aktiedagarforslag avseende klimat,
halsa, bolagsstyrning samt sociala och manskliga rattigheter
rostade AP4 for aktiedgarforslagen i en majoritet av fallen. Ibland
framlaggs likartade aktieagarforslag till flera bolag géllande olika
hallbarhetsfragor. | de fall dessa foreslar nagot som ett bolag
redan presenterat eller uppnatt brukar AP4 résta emot forslaget.
Darfor ger AP4 inte stod till vissa aktiedgarforslag. En samman-
fattning av besluten redovisas i tabell pa féljande sida. Om andel
roster for och emot inte summerar till 100 procent beror det pa
att AP4 har valt att avsta fran att rosta.

Stotta initiativ som verkar for aktiedgares

rattigheter och bolagens arbete med hallbarhet
AP4 bidrar med konstruktiva synpunkter nar forslag pa aktie-
dgares rattigheter ska inforas eller uppdateras. | detta arbete
samverkar AP4 ofta med andra dgare i olika organisationer och
samarbeten. Under 2019 har AP4 bland annat varit engagerad i
fragor gallande aktiedgares rattigheter och klimatpaverkan. Un-
der aret har det framkommit forslag som inkréktar pa aktieagar-
nas rattigheter i bland annat USA gallande majligheter att lamna
forslag infor bolagsstammor och i Japan gallande begransningar
i hur mycket utlandska dgare kan dga och agera i kontakter med
vissa bolag. Detta ar en utveckling som gar emot mojligheter att
agera som langsiktiga och engagerade agare. Fonden har darfor
dels genom olika organisationer sdsom ICGN och PRI, men dven
tillsammans med andra aktiedgare framfort synpunkter. Inom
klimatomradet deltar AP4 i olika samarbeten och initiativ. AP4
ar till exempel en av 370 globala investerare som deltar i Climate
Action 100+, vars syfte ar paverka de cirka 160 bolag med storst
utsldpp av CO: att arbeta for att minska sin klimatpaverkan. Inom
ramen for Climate Action 100+ deltar AP4 i dialogen med tre bo-
lag, Daimler och Volkswagen ar tva bolag i initiativet som har satt
mal att bli klimatneutrala ar 2039 respektive 2050.



Fokusomrade: Agarstyrning

5

Sammanfattning av beslut i global réstning

STYRELSENS FORSLAG AKTIEAGARES FORSLAG
Antal AP4 for AP4 emot Antal AP4 for AP4 emot

Styrelsedaméter och ansvarsfrihet 9139 75% 16% 111 45% 54%
Incitamentsprogram 1179 32% 66% 45 51% 49%
Faststalla bokslut, utse revisorer etc 1359 94% 1% 116 84% 16%
Skydd mot Gvertagande (takeover) 105 44% 55%

Kapitalstruktur, organisation, forvarv 555 70% 30%

Milj6 och hélsa 41 54% 37%
Bolagsstyrning 19 84% 16%
Socialt och manskliga rattigheter 36 64% 33%
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AP-fondernas etikrad

AP-fondernas etikrad

| AP-fondernas etikrad (Etikradet) samarbetar AP1-AP4 for att stotta och paverka framst
utlandska bolag till att 16sa olika miljdutmaningar och sociala utmaningar, forbattra interna
processer och Oka transparensen. Paverkansarbetet sker genom dialoger med bolagen,
bransch- projekt, internationella samarbeten och agarinitiativ. Arbetet bidrar till att minska

hallbarhetsriskerna i utlandska bolag och att dessa investeringar kan bli mer langsiktigt hallbara
investeringar som skapar god finansiell avkastning over tid.

Etikradet bidrar till att AP1-AP4 gemensamt med 6kad tyngd kan
paverka bolag till positiva forandringar, minska hallbarhetsrisker

i forvaltningarna, utbyta erfarenheter och kunskap och bedriva
paverkansarbete mer tids- och kostnadseffektivt. Etikradets
arbete fokuserar pa hur bolag hanterar komplicerade verk-
samhetsfragor, bland annat korruption, manskliga rattigheter,
arbetstagarrattigheter, halsa och sdkerhet, fororeningar och
biologisk mangfald. Eventuella 6vertradelser av internationella
konventioner som Sverige har ratificerat pa dessa omraden,
drabbar enskilda manniskor saval som samhallet i stort. Det inne-
bar dven okad riskniva i de bolag som AP4 har investerat i. Det ar
darfor bade naturligt och férvantas att AP-fonderna och Etikradet
agerar i sadana situationer for att begransa investeringsrisk och
fortroenderisk.

Investerarsamarbete for sikrare avfallsdammar
Sedan den stora gruvdammesolyckan i Brumadinho, Brasilien, i ja-
nuari 2019 och dess tragiska konsekvenser med forlust av liv, for-
sorjningsmojligheter och forodande miljoforstorelse har Etikradet
tillsammans med Engelska kyrkans pensionsfond och investerare
over hela varlden arbetat for och stéllt krav pa 6kad sakerhet vid
gruvors avfallsdammar. Detta for att forhindra framtida olyckor
som riskerar att vara forédande for bade anstalldas och lokalbe-
folknings liv och hélsa liksom fér miljé och biologisk mangfald.
Etikradet har under aret varit med och drivit tva stora globala
projekt parallellt for att uppfylla tva identifierade behov; en
global publik databas med information 6ver alla gruvors avfalls-
dammar samt en internationell standard for saker hantering av
gruvavfall. En forsta version av den globala databasen lanserades
i slutet av 2019. Databasen ar tillganglig for alla intressenter som
till exempel civilsamhalle, regeringar och investerare. Under aret
har 680 gruvbolag kontaktats och uppmanats att inkomma med
information om varje avfallsdamm de ager eller ar delagare i.
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Arbetet med att fylla databasen med information férvantas paga
under ett antal ar. Redan nu kan Etikradet konstatera att databa-
sen kan bli en global transparent forebild for data om gruvbolag
och deras avfallsdammar.

En internationell standard for sdaker hantering av gruvavfall be-
hévs och skulle kunna ersdtta eller komplettera nuvarande olika
nationella standarder och bidra till att dammolyckor inte sker.
Etikradet arbetar som en av Principles for Responsible Investment
(PRI) tva representanter i detta globala projekt som stéds av the
United Nations Environment Programme (UNEP), International
Council on Mining and Metals (ICMM) and PRI. Under aret har ett
forslag till internationell standard arbetats fram och skickats ut
for publik konsultation till olika intressenter. Efter aterkoppling
kommer ett forslag till internationell standard for saker hantering
av gruvavfall arbetas fram under 2020.

Biologisk mangfald — Livsmedel

Etikradet anordnade under hosten ett seminarium om hallbar
livsmedelssektor. Inbjudna var kollegor, investerare och organisa-
tioner. Seminariet hade livsmedel i fokus — vad vi ater, var maten
kommer ifran och under vilka villkor maten ar producerad. Under
seminariet diskuterades hur nya teknologier kan forandra och
utveckla livsmedelssektorn i grunden och darmed verka fér mer
hallbart producerad mat ur miljé- och klimatsynvinkel, samt varna
biologisk mangfald och manskliga rattigheter.

Manskliga rattigheter

Brister inom och krankningar av manskliga rattigheter ar en hall-
barhetsrisk som forekommer i manga branscher, sarskilt i langa
leverantdrskedjor och produktion i lander med svag lagstiftning
och efterlevnad av densamma. FN:s vagledande principer for fo-
retag och manskliga rattigheter, United Nations Guiding Principles
on Business and Human Rights (UNGP), ar ett ramverk for hur



stater och foretag ska agera for att undvika och férhindra negativ
paverkan eller krankningar av méanskliga rattigheter. Bland annat
ska foretag ha implementerat processer for att identifiera och
hantera manskliga rattighetsrisker.

Genom Etikradet arbetar AP4 for att paverka utlandska bolag,
ofta i samarbete med andra investerare och intressenter, att
atgarda krankningar av manskliga rattigheter liksom for att for-
hindra att framtida negativ paverkan sker. | syfte att fordjupa och
vidarutveckla arbetet med manskliga rattigheter har Etikradet och
AP-fonderna under aret genomfort ett projekt med Shift, en or-
ganisation med expertis rérande UNGP, Projektet har bland annat
fokuserat pa utbyte av kunskap om och forstaelse for utmaningar
och mojligheter inom riskidentifiering och prioritering, arbetssatt
och organisation, samt identifiering av forbattringsomraden bade
i Etikradets och i AP4:s processer.

Arbete mot korruption

Arbetet med att forhindra och bekampa korruption ar en viktig
hallbarhetsfraga och i princip alla Etikradets proaktiva bolagsdi-
aloger inkluderar hur féretag arbetar med antikorruption. Kor-
ruption ar ett globalt problem som &r utbrett i manga lander och
branscher. Det ar skadligt och kostsamt for samhaéllen, det sned-
vrider sund konkurrens och undergraver tillgangsvarden liksom
manniskors fortroende for politiska och ekonomiska system. Olika

AP-fondernas etikrad

PO

former av korruption ar vanligt forekommande hallbarhetsrisker
for de flesta foretag. Malet for Etikradets paverkansdialoger
med bolag rérande korruption samt AP4:s arbete mot korruption
genom rostning pa stammor, stédjande av olika globala initiativ
mot lobbying ar att foretag ska starka sitt anti-korruptionsarbete.
Under hosten anordnade Etikrddet ett valbesokt seminarium om
penningtvatt. Talare vid seminariet var fyra storbankers vd:ar
liksom representanter fran svenska tillsynsmyndigheter och an-
dra berérda organisationer. Penningtvatt ar en stor utmaning for
samhallet, det finansiella systemet i stort liksom for alla banker.
De sistnamnda fungerar som nav for det moderna samhallets
ekonomiska transaktioner. Atgarder som belystes, for att i hogre
grad kunna identifiera och hejda penningtvatt, var bland annat
starka interna system, utbildad personal, tekniska l6sningar och
okade mojligheter for banker att fa samarbeta i syfte att kunna
identifiera och hejda penningtvatt. Verktyg for att minska och
forebygga korruption inkluderar bland annat 6kad transparens,
visselblasarfunktioner och forbattrad uppfoljning av foretagens
interna regler.

| Etikradets senaste rapport avseende 2018 framgar att 382
incidenter registrerades under aret. Av dessa avsag drygt 100
manskliga rattigheter och knappt 70 avsag korruption. Etikradet
deltog i 330 bolagsdialoger. For mer information besok Etikradets
webbplats.
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SDG och hallbarhetsengagemang

FN:s globala mal

— en del av AP4:s ramverk

AP4 arbetar for att integrera hallbarhet i verksamheten. FN:s globala hallbarhetsmal ar en del
av AP4:s hallbarhetspolicy som ar ett styrande ramverk for forvaltningen.

De globala malen 6kar verksamhetens fokus pa investeringar och
hallbarhetsarbete som kan bidra till [6sningar av stora globala
problem. De bidrar dven till férvaltningens majligheter att iden-
tifiera globala trender som pekar pd omraden dar investeringar

behoévs och som kan ge god hallbar avkastning i framtiden. |
investeringarna fokuserar AP4 pa de globala mal som bedéms
vara investeringsbara och garna har koppling till fokusomradet
Klimat & miljo.

AP4:s forvaltning i relation till FN:s hallbarhetsmal

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

Mal 5. Uppna jamstalldhet

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

Mal 8. Anstédndiga arbetsvillkor och ekonomisk tillvaxt
AP4 deltar i internationella agarinitiativ och for, bland annat
genom AP-fondernas etikrad, dialoger med bolag for att framja
anstandiga arbetsvillkor, skydda arbetstagares rattigheter och
framja en trygg och saker arbetsmiljé samt motverka tvangsarbe-
te, barnarbete, modernt slaveri och trafficking.

Mal 11. Hallbara stdder och samhillen

AP4:s onoterade fastighetsbolag arbetar med hallbarhet och
flertalet utvarderas enligt Global Real Estate Sustainability
Benchmark (GRESB) som analyserar hallbarhet inom fastighets-
branschen globalt. Dessa bolag har goda betyg i GRESB for sitt
hallbarhetsarbete. Till exempel dger AP4 25 procent i Sveriges
storsta fastighetsbolag Vasakronan, som lange har arbetat med
hallbarhet i verksamheten och tilldelas hogsta betyget Green Star
av GRESB.
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Mal 13. Bekdampa klimatférandringarna

AP4 stodjer bade det globala Parisavtalet som syftar till att
begransa klimatférandringen till under tva grader. AP4 &ger inte
bolag dar vasentlig del av omsattningen kommer fran termiskt

kol eller oljesand. AP4 har 6ver 35 procent av den globala ak-
tieportfoljen investerad i lagfossilstrategier och investerar aven i
strategier som tar hansyn till resurseffektivitet. AP4 stottar aktivt
de globala malen genom att uppmana bolag att avsta fran negativ
klimatlobbying, uppmanar borser globalt att tillampa riktlinjer for
hallbarhetsrapportering, initiativ for att oljebolag ska arbeta for
att minska sin negativa miljopaverkan samt stétta initiativ for okad
jamstalldhet och mdnskliga rattigheter.

Mal 15. Ekosystem och biologisk mangfald
Klimatforandringen ar det som pa global niva bedéms ha storst
paverkan pa biologisk mangfald. Pa regional niva arbetar AP4
tillsammans med andra investerare, ofta genom Etikradet, i
projekt till stod for biologisk mangfald. Exempel pa sadana projekt
ar avskogning i Amazonas och Asien samt hallbar kottproduktion.
Pa lokal niva arbetar AP4 genom Etikradet for att sakerstalla att
enskilda anlaggningar sasom kraftdammar, gruvor och fossil utvin-
ning ska ha sa begransad miljopaverkan som mojligt. Ett exempel
ar etablerandet av den databas for gruvdammar som Etikradet
varit drivande i under 2019.




Betydande utmaningar att berdkna och mata bidrag pa
detaljerad niva

Under aret har AP4 utvarderat mojligheterna att berdkna, mata
och rapportera investeringarnas bidrag till FN:s globala hallbar-
hetsmal. Att pa bolagsniva mata bidragen till de enskilda malen ar
ett stort, komplext och resursintensivt arbete som ar férknippat
med betydande osdkerheter. Det finns till exempel svarigheter
att gora enskilda avvagningar per bolag avseende vilka bolags-
aktiviteter som bedoms bidra till enskilda globala mal respektive
eventuellt bedéms motverka andra globala mal 6ver tid. AP4 har
darfor valt att identifiera och utvardera globala trender som i sin
tur kan ge upphov till I3ngsiktiga hallbara investeringsmojligheter.

Hallbarhetsengagemang

Antalet engagemang, samarbeten och projekt for investerare att

engagera sig i inom hallbarhet 6kar snabbt. Det &r en bra utveck-

ling som AP4 stodjer, dock stéller denna utveckling ocksa 6kade
krav pa prioritering for att sakerstalla att AP4:s resurser anvands
dar de gor bast nytta. AP4 har under aret vidareutvecklat sin
process for att dokumentera analys, utvardering, urval och upp-
féljning av olika engagemang inom hallbarhet. Detta sakerstaller
en enhetlig ansats och prioritering av resurserna liksom forenklar
informationsoéverféringen inom forvaltningen. Hallbarhetsenga-
gemang beddms utifran hur de bidrar till AP4:s langsiktiga mal till
exempel genom Okad hallbarhet i investeringarna, framjar trans-
parens, ger 6kad tillgang till data och utvecklar marknadspraxis.

Engagemang, initiativ och samarbeten visar ocksa hur AP4 tar

stallning. Nedan foljer nagra av de hallbarhetsengagemang som

AP4 medverkat i under aret.

e Reducera klimatférandringen genom att paverka bolag till
minskade utsldpp av vaxthusgaser. Detta arbete sker bland
annat genom Climate Action 100+ dar AP4 ar engagerad i
dialoger med foretagen Daimler, Engie och Volkswagen.

e Transition Pathway Initiative (TPI) &r ett investerarlett samar-
bete for att bolag ska minska sina utslapp av vaxthusgaser och
transparent rapportera om detta arbete i enlighet med Task
Force on Climate-related Financial Disclosures (TCFD). TPI byg-
ger upp en publik och 6ppen online databas baserad pa bolags
publika information och goér en bedémning av hur langt bola-
gen har kommit i sin omstallning jamfért med internationella
mal i enlighet med Parisavtalet. Arbetet sker med stod av en
oberoende akademisk partner, London School of Economics.
AP4 stodjer TPI:s arbete och ar medlem i TPI Steering Group.

e Arbete mot avskogning. AP4 och Etikradet har under manga ar
arbetat globalt mot avskogning och for bevarande av biologisk

SDG och hallbarhetsengagemang

mangfald. Under dret har avskogningen av Amazonas intensi-
fierats och dess framtid beddms vara akut hotad. AP4 stodjer
tillsammans med andra investerare ett upprop mot avskog-
ningen av Amazonas och for dialoger med ett antal bolag.
Hallbarhetsinitiativ for jamstalldhet. AP4 arbetar sedan manga
ar for 6kad mangfald och jamstalldhet i bolag och bolagssty-
relser. Under aret har AP4 tillsammans med andra investerare
uppmanat stora globala utlandska borsnoterade bolag att
agera enligt Women’s Empowerment Principles. Dessa tio
principer bygger pa Global Compact och syftar till att skapa
forutsattningar for jamstallda arbetsplatser dar kvinnor och
man far arbeta pa lika villkor och med samma mojligheter. De
betonar dven vikten av transparens kring arbetet for jamstalld-
het.

Arbete for att bolag som exempelvis Google, Facebook, Twitter
med flera tar ansvar for att skydda individers manskliga rattig-
heter och starker sina policyer, rutiner och uppféljning av att
manskliga rattigheter inte kranks.

Uppmana bolag att de sakerstaller att de inte ger bidrag till or-
ganisationer som bedriver paverkansarbete eller &r verksam-
ma med att undergradva arbetet att hejda klimatférandringen.
Upprop for att dgares mojligheter till att paverka amerikanska
bolag inte undergradvs. Under hdsten har Security Exchange
Commission (SEC) efter vad som framkommit som framgangs-
rik lobbying fran foretagsorganisationer, lagt ett forslag som
vasentligt skulle minska agares mojligheter till inflytande over
borsnoterade bolag till forman for bolagsledning och styrelse.
SEC:s forslag undergraver agarnas mojligheter att pa stamman
ldgga forslag och rosta om bland annat bolags hallbarhetsar-
bete, omstallning till [3gfossil verksamhet liksom bolagsled-
ningens ersattningar.
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HR och medarbetare

HR med fokus pa utveckling

och hallbarhet

Visionen for det strategiska HR-arbetet ar att med ratt kompetens pa ratt plats na dvergripande
mal och utveckla verksamheten tillsammans. Det ar viktigt att alla pd AP4 kdnner engagemang,
motivation att utvecklas och kontinuerligt verkar for att verksamheten som helhet levererar

resultat pa basta satt.

| det strategiska HR-arbetet ingar att identifiera prioriteringar
och aktiviteter som pa ett hallbart satt bidrar till att leverera en
hog avkastning till Iaga kostnader. AP4 bedriver en specialiserad
och kunskapsintensiv verksamhet som ocksa ar relativt liten

och kostnadseffektiv vilket innebdr att individberoende ar en
personalrisk. Det ar darfor kritiskt att kunna attrahera, engagera
och utveckla alla medarbetare sa att de &r motiverade och har
de forutsattningar som kravs for att kunna utféra uppdraget. For
att skapa dessa forutsattningar arbetar AP4 med kompetensin-
venteringar som resulterar i utvecklingsplaner for att sakerstalla
verksamheten pa kort och Iang sikt. Vi genomfor ocksa arlig
successionsplanering. | arbetsmiljoarbetet ingar att se Gver ris-
kerna i organisationer och har blir hantering av nyckelkompetens
viktig. Jamstalldhet och likabehandling ar en central del i vara
rekryteringar och i vart utvecklingsarbete. Tydliga personal- och
etikrelaterade regler klargor de hoga férvantningar som finns pa
AP4 som myndighet och forvaltare av allmant pensionskapital,
vilket minskar fértroenderisken.

Kultur och vara varderingar

Under 2019 har fokus varit pa ledarutveckling, varderingsarbe-
te och kompetensutveckling utifran ett hallbarhetsperspektiv.
Hallbarhetsperspektivet ar en central del i HR-strategins alla
omraden. Ett hallbart arbetsliv och ett hallbart ledarskap ar viktigt
for att na 6vergripande mal. Kompetenta och engagerade medar-
betare ar en framgangsfaktor i var kunskapsintensiva verksamhet
dar foretagskulturen ar en av de viktigaste forutsattningarna for
att bygga en framgangsrik organisation. D& AP4 verkar i en miljo
dar specialiserad och djup kompetens ar en grundférutsattning
ar det viktigt att bygga en kultur som framjar gemensam syn pa
affarsmassighet, nytankande, genomférandekraft och samarbete.
AP4 har under 2019 fortsatt arbetet med att utveckla och levan-
degora dessa varderingar i verksamheten. Likabehandling och
jamstalldhet finns med i alla delar av arbetet med vara medarbe-
tare och organisation.

Hallbar organisation
Viarbetar for att vara en hallbar och attraktiv arbetsplats for vara
medarbetare. For att framja langsiktig god hélsa erbjuds alla med-

arbetare bland annat regelbundna halsokontroller och friskvards-
bidrag. AP4 genomfor regelbundet marknadsléneundersékningar
for att sakerstélla att I6nenivaer och ersattningar ar marknads-
massiga och rimliga. Vi gbr ocksa arliga lonekartlaggningar for att
sakerstdlla att vi inte har osakliga |6neskillnader mellan kvinnor
och man i organisationen. Arbetsmiljoarbetet ar en naturlig del i
verksamheten dar delaktighet och alla medarbetares utveckling
ar en central del.

Medarbetarundersokning

AP4 genomfor arliga medarbetarundersokningar. Syftet ar att
bade sakerstalla en langsiktigt god arbetsmiljo men ocksa iden-
tifiera de omraden som &r av storst betydelse for att medarbe-
tare trivs, kdnner motivation och fortsatter att utvecklas i takt
med verksamheten. Kontinuerlig uppféljning och analys gors av
resultatet. De forbattringsomraden som identifieras tas om hand
enligt en systematisk process. Handlingsplaner tas fram pa bade
overgripande fondniva och for varje enhet som sedan féljs upp
under aret. 2019 ars medarbetarundersokning visade éverlag
goda resultat inom samtliga omraden. Resultatet av denna under-
sokning har redovisats internt och hanterats i enlighet med AP4:s
process for forbattringsarbete.

Personal- och etikrelaterade regler

AP4: styrelse faststaller arligen en personal- och etikrelaterad
policy, vilken bygger bade pa lagstadgade bestammelser och
etiska regler. Till policyn faststaller arligen vd aven ett antal
interna riktlinjer som bland annat innehaller regler kring offentlig
upphandling, ersattning och férmaner, tjansteresor, represen-
tation, anstalldas vardepappersaffarer, insiderinformation och
bisysslor. Policyn omfattar aven mutor och jav. Varje anstélld pa
AP4 ar ansvarig for den egna regelefterlevnaden som stadgas i
denna policy och dess underliggande riktlinjer. Dock anges det att
moraliska eller komplicerade dilemman ska utredas i samrad med
narmsta chef.
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HR och medarbetare

JENNY THEOREN, HEAD OF RISK CONTROL:

Fjarde AP-fonden har ett viktigt uppdrag
som jag tycker att vi forvaltar val. Det ar
jag stolt over.

Jag har sedan dag ett kant att jag haft mina chefers fértroende. Har ges stor frihet
under ansvar med mojligheter till utveckling om man vill och jag upplever att

det fungerar valdigt bra att kombinera arbete med familjeliv. Utvecklande och
komplexa arbetsuppgifter gallande en stor och variationsrik portfolj dar forvaltning
och ovrig verksamhet bedrivs i en liten organisation med relativt fa personer. Det
gor att man inom riskkontroll far en helhetsbild som &r svar att hitta pa till exempel
en storre bank. Att vi ar fa personer bidrar dven till att vi arbetar i en personlig,
informell miljo dar alla bryr sig om varandra.

RAFET ERISKIN, SENIOR PORTFOLIO MANAGER:

Vart varumarke oppnar dorrar som
ger mojlighet att bygga relationer till
ledande investeringsorganisationer runt

om i varlden.

Personligen far jag en djup insyn i olika forvaltningsmodeller och méjlighet att

ta storre ansvar att |6sa vara investeringsutmaningar. Jag ar delaktig i fondens
utvecklingsarbete av interna och externa aktiva forvaltningskallor dar vi standigt
utvecklar portféljen att ge sa bra riskjusterad avkastning som mojligt. Jag ansvarar
for cirka 40 miljarder av fondens kapital i olika portféljer, dar i stort sett all for-
valtning ar specialiserad till att tillvarata felprissattningar i en global marknad. Den
kultur och de varderingar som praglar AP4 ger frihet och uppmuntrar till initiativ.
Kulturen passar mig som person och bidrar till att vi bygger framgangsrika team
dar vi l6ser utmaningar tillsammans.
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HR och medarbetare

NILS EVERLING, QUANTITATIVE ANALYST:

Jag lar mig nya saker kontinuerligt,

inte minst genom att ta del av den djupa
och breda kunskap som finns bland
mina kollegor.

AP4 &r en organisation med ett viktigt uppdrag som ska leverera hég avkastning
till pensionssystemet 6ver tid med hallbarhet i fokus. Mitt arbete tangerar flera
omraden som kvantitativ analys, trading, mandatutvardering och mjukvaruutveck-
ling. Har far jag utvecklas i ansvarstagande, formaga att syntetisera ny information
och att handleda andra. Jag ar dven med och utvecklar var kvantdrivna ansats till
global aktieforvaltning. Idag kan vi till exempel ta tematiska vyer inom hallbarhet
och omsatta till systematiska, datadrivna strategier.

LOVISA RUNGE, ANALYST FUNDAMENTAL EQUITIES:

Jag uppskattar det tydliga affairsmassiga
fokus AP4 har pa att leverera en god
hallbar avkastning till det svenska
pensionssystemet och det starka varu-
marke fonden har som kapitalforvaltare.

Den langsiktighet som AP4 har i sina investeringar ger stora mojligheter i den
aktiva forvaltningen och gor oss till en uppskattad agare. Fundamentala aktie-
teamet har dven en viktig roll inom den svenska dgarstyrningsmodellen, vilket
adderar ytterligare en niva av meningsfullhet i arbetet. Att fa arbeta i

ett flertal valberedningar, innebar en viktig mojlighet att paverka riktningen for
de bolag dar vi ar en stor agare.
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HR och medarbetare

NYCKELTAL MEDARBETARE

2018

(e T =T

2017

2016

Antal medarbetare, medelantal 56 54 54 53 55
Varav kvinnor, % 35 33 35 37 38
Antal personer i ledningsgruppen, medelantal 9 7 7 8 7
Varav kvinnor, % a4 25 27 25 29
Medelalder 45 43 44 44 44
Personalomsattning, % 9 19 11 11 11
Sjukfranvaro, % 2,5 1,6 1,6 3,3 2,9

AP4:S DIREKTA MILJIOPAVERKAN 2019 2018 2017 2016 2015
Elférbrukning i eget kontor, MWh 103 107 111 113 112
Fjarrkylaforbrukning i eget kontor, MWh 46 51 44 89 109
Varmeforbrukning i eget kontor, MWh 40 42 37 104 104
Vattenférbrukning, m? 433 433 413 810 648
Pappersforbrukning, ton 1,0 0,7* 1,1 1,0 1,1
Andel miljomarkt papper av total pappersforbrukning, % 100 100 100 100 100
Tjansteresor med flyg, tusen mil 54 51 46 57 64
Tjénsteresor med flyg, utsldpp ton CO, 60 57 52 63 75

Byte av leverantor, forbrukningen &r delvis schablonberiknad
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Compliance

"Bygger pa kultur och gemensamma

varderingar — att vi lever som vi lar."

Emily Teppler

Head of Compliance pa AP4
sedan mars 2019.
Ansvarar for externa och
interna regler som styr
fondens verksamhet, samt
uppféljning av att dessa
regler efterlevs.

Hur arbetar du med compliance pa AP4?
— AP4 dr en spannande miljo att verka i dar
compliance ror sig i ett granssnitt mellan statlig

myndighet som moter kapitalférvaltning. AP4
som kapitalforvaltare har ett stort ansvar att
alltid gora ratt. Att dessutom vara en statlig
myndighet gor att vi har mycket att leva upp till
for att uppratthalla vara intressenters fortro-
ende. Till syvende och sist bygger compliance
mycket pa kultur och gemensamma varderingar,
att vi lever som vi lar.

Vad ar mest utvecklande i din roll?

— Min ambition och malsattning ar att se till
att alla pa fonden pa ett effektivt och pragma-
tiskt satt gor ratt. Som ett led i att strukturera
och organisera compliancefunktionen har en del

nya rutiner implementerats och vissa befintliga
arbetssatt har setts over. Jag har varit delaktig
i olika projekt i organisationen, exempelvis i

en oversyn av due diligence processen inom
alternativa investeringar, samt hur morgonda-
gens digitala arbetsverktyg pa basta satt kan
implementeras pa fonden.

Hur har ditt forsta ar pa AP4 varit?

— Fokus under aret har varit att strukturera
och forbattra rutiner och processer inom fon-
dens verksamhet och forvaltning. Jag har ocksa
arbetat aktivt for att compliance ska fortsatta
vara en integrerad och naturlig del av verksam-
heten sa att samtliga medarbetare kdnner ett
fortroende for min roll och min uppgift.

Compliance — ett forhallningssatt att leva som vi lar

Fjarde AP-fondens Compliancefunktion ar en
oberoende funktion som ar direkt understalld
vd. Funktionens ansvar omfattar samtliga
externa och interna policys och riktlinjer som
reglerar fondens verksamhet.

En viktig avgransning gors dock mot regler
som avser operativa risker inom investe-
ringsverksamheten samt finansiella risker,
eftersom efterlevnaden av dessa féljs upp av
Riskkontroll och 6vriga relevanta funktioner
inom IT & risk. Under 2019 gjordes en tydlig
satsning och arbetet har under aret praglats

av strukturering av funktionen samt férank-
ring inom organisationen.
Verksamhetsplanen fér 2019 har inom
Compliance varit inriktad pa en analys av fon-
dens risker i syfte att identifiera var risken for
regelévertradelser &r som storst. Vid genom-
férandet av analysen har reglernas vasentlig-
het for fonden gatts genom, bedémning av
fondens redan befintliga kontrollniva samt en
bedomning av den aterstaende risken.
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Forvaltningsberattelse

Forvaltningsberattelse 2019

Med en positiv avkastning pa 21,7 (—0,2) procent efter kostnader motsvarande ett resultat pa
75,2 (-0,5) miljarder kronor 6kade fondkapitalet till 418,0 (349,3) miljarder kronor.

Resultat och fondkapital

Fondkapitalet 6kade med 68,7 (-7,3) miljarder kronor till 418,0
(349,3) miljarder kronor. Fondkapitalets positiva férandring
bestar av arets resultat om 75,2 (-0,5) miljarder kronor, det vill

saga arets avkastning med avdrag for forvaltningskostnader, samt

nettoutbetalningar till det allmanna pensionssystemet om 6,5

(6,8) miljarder kronor. AP4 har betalat ut sammanlagt 57 miljarder

kronor till pensionssystemet sedan systemets nettofléden blev
negativa ar 2009.

Mdr kr 2019 2018
Ingdende fondkapital 349,3 356,6
Nettoutbetalningar till pensionssystemet -6,5 -6,8
Periodens resultat 75,2 -0,5
UTGAENDE FONDKAPITAL 418,0 349,3

Portféljallokering

AP4:s langsiktiga uppdrag och en hogre forvantad avkastning
for aktier jamfort med statsobligationer motiverar en hég an-
del aktier. Noterade aktier, fordelade pa globala och svenska,
utgjorde mer an halften av tillgdngarna vid arets slut.

AP4 har en relativt hog exponering till Sverige inom aktier
och réntebarande vilket motiveras av dels férvantad ho-
gre avkastning relativt manga andra marknader dels goda
mojligheter for fonden att skapa 6veravkastning samt lagre
valutasdkringskostnader.

AP4 har definierat reala tillgangar, som till exempel fastighe-
ter och infrastruktur, som ett separat tillgangsslag i portfoljen.
Det som karaktariserar reala tillgangar ar att de generellt har
langsiktiga och forhallandevis stabila kassafloden som &r kopp-
lade till inflationsutvecklingen. Det gor att dessa tillgangar
bidrar med stabil avkastning och riskspridning och ar [dmpliga
bestandsdelar i portfoljen for langsiktiga investerare som AP4.

Tillgangarnas férdelning

13 %

Reala tillgangar

11 %

Svenska rantor

39 %

Globala aktier

21 %

Globala réntor

16 %

Svenska aktier

Operativ portfolj

Totalavkastningen for AP4 uppgick till 21,8 (—0,1) procent fore
kostnader och 21,7 (—0,2) procent efter kostnader. Portféljen ut-
varderas i férhallande till den dynamiska normalportfoljen (DNP).
For 2019 uppgick den aktiva avkastningen till 4,4 (2,3) procent-
enheter. Over utvdrderingsperioden fem &r har genomsnittlig
Overavkastning varit 2,3 (1,7) procent per ar.!

Globala aktier

Den globala aktieforvaltningen bestar av tva delar, dels en
kostnadseffektiv och kvantitativt baserad forvaltning med syfte
att effektivt skapa indexndra exponering mot aktiemarknader-
na. Denna kompletteras med en aktiv férvaltning som bedrivs
genom val av externa forvaltare vilka dr utvalda for att ge en stor
spridning av kallor till aktiv avkastning och darmed riskspridning.
De skiljer sig at vad géller region, informationskallor samt inves-
teringsstrategier, vilket mojliggor en god riskjusterad avkastning
over tid. AP4 sanker klimatrisken i tillgdngarna genom lagkoldi-

1 For perioden 2015-2017 avser aktiv avkastning den samlade 6veravkastningen fran fondens tidigare taktiska- och strategiska férvaltning med investeringshorisonter pa

0-3 ar respektive 3-15 ar i forhallande till fondens tidigare referensportfolj, Normalportféljen.
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oxidstrategier samt genom att AP4 inte dger aktier i bolag dar 20
procent eller mer av omsattningen utgors av termiskt kol eller
oljesand. Arets avkastning for globala aktier uppgick till 23,9 (-8,5)
procent. Den globala aktieforvaltningens dveravkastning var 0,3
(1,3) procent for 2019 samt i genomsnitt 0,7 (0,8) procent per ar
over utvarderingshorisonten fem ar.

Svenska aktier

Den svenska aktieférvaltningen bedrivs med utgdngspunkt i
fundamental bolagsanalys dar langsiktighet, dgarstyrning och
hallbarhet ar viktiga delar av strategin. Malet ar att Overtraffa
marknadsindex genom att identifiera bolag med langsiktigt god
vardetillvaxt och aktier med omvarderingspotential. Avkastningen
for svenska aktier under 2019 uppgick till 42,4 (-1,1) procent. Den
svenska aktieforvaltningen har éver flera ar 6vertréffat index med
god riskjusterad avkastning. For 2019 var éveravkastningen 7,4
(3,3) procent. Over utvarderingshorisonten fem ar har genom-
snittlig 6veravkastning varit 2,8 (1,5) procent per ar.

Globala och svenska rantor

AP4:s enhet Rantor & valuta ansvarar for forvaltningen av rénte-
barande vardepapper. Forvaltningen bedrivs aktivt med malet att
skapa en hogre avkastning an index. Ranteportfoljen ar likvid och
kreditvardig, obligationer med hogsta kreditbetyg motsvarande
AAA! utgjorde drygt 70 (71) procent av AP4:s innehav i notera-
de rdantebarande vardepapper. AP4:s andel i kreditobligationer
utgjorde knappt halften av obligationsinnehaven vid arets slut.
Arets avkastning for AP4:s globala rantor uppgick till 4,3 (-0,9)
procent och for svenska rantebarande investeringar till 1,7 (1,5)
procent. Ranteforvaltningens 6veravkastning var 1,1 (0,2) pro-
centenheter for 2019 samt i genomsnitt 0,3 (0,3) procent per ar
over utvarderingshorisonten fem ar.

Reala tillgangar

Reala tillgdngar utgors idag i huvudsak av onoterade och noterade
fastighetsaktier samt till mindre del av fonder med inriktning mot
infrastrukturinvesteringar. Reala tillgdngar utgor 13 (12) procent
av portféljen och malsattningen ar att langsiktigt 6ka den andelen.
Reala tillgangar avkastade 24,6 (19,1) procent under 2019, vilket var
20,0 (13,8) procentenheter battre an avkastningsmalet. Da avkast-
ningsmalet for reala tillgangar utgors av ett absolut mal om KPI
plus tre procentenheter, innebér den hdoga avkastningen for aret
att dven den aktiva avkastningen blir mycket hég. Avkastningen for
reala tillgdngar ska dock utvarderas éver langre tidsperioder. Over
fem ar har portfoljen avkastat i genomsnitt 23,6 (21,8) procent per
ar.

Valuta

AP4 valutasdkrar delar av sina utldndska tillgangar. Valutaforvalt-
ningen arbetar dels med hanteringen av AP4:s valutasakringsport-
folj, dels med aktiv valutaforvaltning. AP4:s valutaexponering, det
vill séga andelen tillgangar i utlandska valutor som inte neutrali-
serats genom valutasakring, uppgick vid arets slut till 19,8 (18,4)
procent av tillgangarna. Avkastningsbidraget fran fondens 6ppna
valutaexponering uppgick till 1,6 (1,5) procentenheter. Over fem
ar har fondens 6ppna valutaexponering bidragit till avkastningen i
genomsnitt med 1,2 (1,7) procentenheter per ar.

Forvaltningsberattelse

Ovriga tillgdngar

Ovriga tillgdngar inkluderar i huvudsak tillgdngsallokering, i form
av sa kallade "overlay”-mandat, 6ver flera tidshorisonter. Avkast-
ningsbidraget uppgick till 0,2 (-0,1) procentenheter.

Andel intern och extern forvaltning

Vid utgangen av 2019 var 85 (84) procent av tillgangarna forvalta-
de internt och 15 (16) procent av tillgangarna forvaltades externt.
AP4 forvaltar internt nar en samlad bedémning visar att en intern
forvaltning kan uppna lika bra eller battre avkastning till en lagre
kostnad. Tidigare krav om att minst tio procent av portféljen ska
vara externt forvaltad har utgatt i samband med att dndrade
regler for AP-fonderna tradde i kraft den 1 januari 2019.

Portféljrisk

Fonden har en hog aktieexponering, vilket ar nédvandigt utifran
malsattningen att skapa en hog real avkastning 6ver tid. | huvud-
sak ar dessa noterade likvida aktier investerade globalt. Under
det gangna aret har portfoljrisken for den operativa portféljen,
matt med 12 manaders historisk standardavvikelse, minskat till
5,3 (6,4) procent vid arets slut.

Att anvanda kortsiktiga forandringar i marknadsrérelser som
matt pa risk ar vedertaget, men riskerar att leda fel da AP4:s
investeringshorisont ar sa pass lang. Darfor arbetar AP4 med flera
olika investeringshorisonter upp till 40 ar s att hansyn kan tas
till skeenden i nartid utan att forlora det langsiktiga malet ur sikte.

Aktiv risk for den operativa portfoljen mats i forhallande till
den dynamiska normalportféljen (DNP), vilken utgor styrelsens
beslut om AP4:s medelsiktiga tillgdngsallokering. DNP ar en refe-
rensportfolj bestdende av marknadsindex — dér relevanta sadana
finns —som till exempel for likvida och noterade aktier samt
rantebarande. For reala tillgangar sasom onoterade fastigheter
och infrastruktur utgors malet av ett realt avkastningskrav om
KPI plus tre procentenheter. Den aktiva risken for AP4:s operativa
forvaltning, matt med 12 manaders historisk standardavvikelse,
minskade nagot under aret och var vid arets utgang 1,2 (1,5)
procent.

AP4:s niva pa 6ppen valutaexponering ar i huvudsak ett beslut
fran ett riskreducerande perspektiv dar nivan regleras genom pri-
mart valutaterminskontrakt. Den 6ppna valutaexponeringen i den
operativa portféljen har under 2019 legat mellan 16,6 och 20,7
procent och framst bestatt av exponering mot USD, vilken fortsatt
starktes mot den svenska kronan under aret. Vid arets slut upp-
gick den 6ppna valutaexponeringen till 19,8 (18,4) procent.

Rénterisken, matt som modifierad duration, har under det
gangna aret pendlat mellan 3,5 och 5,6 procent vilket ar inom det
limitintervall som faststallts for den rantebarande portféljen. Vid
arets utgang uppgick den rdantebarande portfoljens modifierad
duration till 4,0 (3,5) procent.

Andelen noterade AAA! kreditriskklassificerade obligationer
har legat relativt stabilt kring 70 procent av den rantebarande
portféljen och uppgick vid arets slut till 70 (71) procent. Andelen
BBB! ratade obligationer var vid arets slut pa 21 (21) procent.

Emittentexponering
AP4:s tio storsta emittentexponeringar utgjorde tillsammans
drygt 131 (119) miljarder kronor. Av dessa utgjorde 45 procent av

! Presenterad kreditklassificering (rating) avser en intern standard. Bedémningen i denna standard ar under 2019 baserad pa vald ratingleverantérs (Moody’s Analytics UK,

Ltd) ratingbedémning.
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Forvaltningsberattelse

Marknadsvirde, Portféljavkastning, Exponering?,  Avkastningsbidrag, Resultatbidrag,
TILLGANGSSLAG mdkr % % % mdki
Globala aktier 164,3 23,9 39,3 9,6 33,2
Svenska aktier 65,2 42,4 15,6 6,0 21,0
Globala rantor 87,7 4,3 21,0 1,0 3,4
Svenska rantor 47,5 1,7 11,4 0,2 0,7
Reala tillgangar 53,2 24,6 12,7 2,9 10,5
Ovriga tillgdngar? 0,0 0,2 0,0 0,2 0,8
Valuta 0,0 1,6 0,0 1,8 5,9
S:A PLACERINGSTILLGANGAR® 418,0 21,8 100,0 21,8 75,5

! Underliggande varden for derivat i den passiva allokeringen férdelas pa respektive tillgédngsslag.

2 Bestar i huvudsak av kapitallésa mandat, (sk overlay-mandat)

3 Portféljavkastning,avkastningsbidrag och resultatbidrag fore kostnader. Portfoljavkastning och avkastningsbidrag efter kostnader uppgick till 21,7.

Resultatbidrag efter kostnader uppgick till 75,2 mdkr.

exponering mot stater och 31 procent av exponering mot bank-
och finanssektorn. AP4:s exponering mot stater med kreditrisk-
klassificering under AAA' inom euroomradet &r oférandrade
sedan féregaende arsskifte. De tio storsta innehaven inom bank-
och finans motsvarade sammantaget en exponering pa 54 (46)
miljarder.

Kostnadseffektiv férvaltning

AP4:s totala forvaltningskostnad uppgick till 0,10 (0,10) procent,
matt i procent av det genomsnittliga fondkapitalet. Forvaltnings-
kostnaden bestar av rérelsekostnader och provisionskostnader.
Rorelsekostnaderna bestar framst av personalkostnader, informa-
tions- och IT-kostnader. Provisionskostnader utgoérs huvudsakli-
gen av arvoden till externa férvaltare samt depdbankskostnader.
AP4:s rorelsekostnadsandel, matt som kostnader i procent av det
genomsnittliga fondkapitalet, uppgick till 0,06 (0,06) procent.
AP4:s provisionskostnadsandel uppgick till 0,04 (0,04) procent.

Forvaltningskostnader 2019 2018
Rorelsekostnader, mkr 231,3 211,3
Provisionskostnader, mkr 138,9 135,3
Rorelsekostnadsandel, %* 0,06 0,06
Forvaltningskostnadsandel, %? 0,10 0,10

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

Samverkan med andra AP-fonder

Genom de fyra sjalvstandiga buffertfonderna AP1-AP4 har en val
fungerande och sund konkurrens kunnat uppst3, vilket bidragit till
en kostnadseffektiv forvaltning. Det har ocksa lett till att den bety-
dande ekonomiska position i Sverige, som foérvaltningen av buffert-
kapitalet innebar, har spridits och inte blivit for koncentrerad.
Inom omraden som inte dventyrar konkurrensen AP-fonderna
emellan kan och ska fonderna samarbeta for att uppna kost-
nadsbesparingar och ett effektivt resursutnyttjande samt utbyta
erfarenheter, kunskap och arbetssatt mellan organisationerna.
Gemensamt for dessa samarbeten &r att de drivs utifran det mer-
varde som samarbetet skapar bade for varje enskild fond och for

fonderna gemensamt.

AP-fondssamarbeten under 2019

AP1-AP4 samt AP7 har sedan flera ar ett valetablerat samarbete
och sker idag inom atta samverkansgrupper dar Samverkansradet
ar det samlande organet. Nedan foljer exempel pd nagra av 2019
ars samverkansprojekt.

Kostnads- och effektiviseringsprojekt

Under aret har AP-fonderna genomfoért en omvarldsanalys kring
systemstod for AP-fondernas centrala processer med malet att
hitta leverantérer pa marknaden som kan leverera system som
battre moter de behov som finns i de olika verksamheterna samt
medfor kostnads- och resurseffektivitet. Analysen har omfattat
en utvdrdering av cirka 20 systemleverantérer. Studiens resultat
har visat att det finns bra alternativ som kan effektivisera, minska
operativa risker och sénka kostnader och samtidigt uppfylla verk-
samhetens krav.

Regelefterlevnad, redovisning och transparens

Enligt de nya placeringsreglerna far andelen illikvida tillgangar i
respektive AP-fonds totala portf6lj uppga till 40 procent. En na-
turlig foljd ar darmed ett 6kat fokus pa rapportering fran fonder-
nas forvaltare vad galler kvalitet, transparens och rapporterings-
format. AP-fonderna har identifierat branschspecifika utmaningar
som fonderna delar med de flesta andra globala institutionella
investerare. Det finns ett starkt gemensamt intresse att hitta en
hallbar I6sning pa sikt och att AP-fonderna spelar en central roll
genom att aktivt driva fragan om standards, transparens och
digitaliseringsgrad tillsammans med Ovriga aktorer.

Medarbetare och HR

AP4 har som mal att vara en arbetsgivare som attraherar och
utvecklar kompetenta och engagerade medarbetare. Som ett
led i det utbyter AP4 med de 6vriga fonderna erfarenheter inom
HR-omraden dar fonderna inte konkurrerar. Exempel pa sam-
verkansomraden med 6vriga AP-fonder &r krisorganisation och
krisarbete, arbete med strategisk kompetensutveckling, arbets-
miljo och rekrytering.

1 Presenterad kreditklassificering (rating) avser en intern standard. Bedémningen i denna standard &r under 2019 baserad pa vald ratingleverantors (Moody’s Analytics UK,

Ltd) ratingbedémning.
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Upphandlingar

Under 2019 har bland annat samverkan kring offentliga upphand-
lingar skett inom internrevisionstjanster, kvalificerade juristtjans-
ter, telefoni och datacenter.

Foredémlig forvaltning och utveckling inom hallbarhet
AP4 har under 2019 fortsatt arbetet med att utveckla hallbarhet i
forvaltningen. AP4 redovisar detta arbete i hallbarhetsrapporten
som aterfinns pa sidorna 18-49 i denna arsredovisning.

Under 2019 sdnkte AP4 koldioxidintensiteten for noterade akti-
er med 28 procent och den var vid utgangen av aret 48 procent
lagre an for ett brett globalt aktieindex. Lagkoldioxidstrategierna
inkluderar nu dven utslapp fran portféljbolagens underleveran-
torer, vilket forvantas leda till battre bolagsurval. Klimatscena-
rioanalysen har integrerats i den makroekonomiska analysen,
vilken ligger till grund for 6vergripande portféljallokering. AP4
har implementerat en aktiestrategi i linje med omstallningen fran
férbranningsmotorer till elektriska motorer.

AP4 har tagit ansvar som dgare och arbetat i 39 valberedningar
med stdmma under 2019 och arbetade vid utgangen av aret i 36
valberedningar med stamma under 2020. Under 2019 rostade
AP4 pa 87 svenska stammor och 1 025 stammor internationellt.
AP4 bedriver aktiv dialog med portféljinnehav for att utveckla det
langsiktiga hallbarhetsarbetet. Bland annat har AP4 verkat for
att ett bolag tagit fram nya mal fér hallbarhet i samband med ett
internationellt forvarv. Tva av de tre bolag med vilka AP4 bedriver
paverkansdialog internationellt, inom ramen for investerarsam-
arbetet Climate Action 100+, har annonserat mal i linje med
Parisavtalet.

AP4 har gjort tva onoterade investeringar med inriktning mot
hallbar infrastruktur, dels en fond som investerar i Afrika, samt
etablerandet av investeringsbolaget Polhem Infra tillsammans
med AP1 och AP3. Polhem Infra fokuserar pa hallbara infrastruk-
turinvesteringar.

Personalforandringar och ersattningar
AP4 hade en personalomsattning om nio procent under 2019. Vid
arets slut uppgick antalet anstéllda till 53 (54) personer.

For en pensionsforvaltare av statliga medel ar det vasentligt
att ersattningsnivaer till AP4:s anstallda ar rimliga, forsvarbara
och forklarbara. AP4 efterstravar att ersattningar ska vara mark-
nadsmadssiga och mojliggora for AP4 att rekrytera och behalla
duktiga medarbetare. AP4 ska inte vara I6neledande. Ytterst
ansvarar styrelsen for ersattningsfragorna. Styrelsen faststaller
arligen principer for ersattningar och andra anstalliningsvillkor.
Styrelsen ansvarar for uppfoljningen av att regeringens Riktlinjer
for anstaliningsvillkor for ledande befattningshavare inom AP-fon-
derna foljs. Med hjélp av externa konsulter foljer AP4:s styrelse
upp att principerna om ersattningar efterlevs. Styrelsen har utsett
ett ersattningsutskott som har till uppgift att vara radgivande till
styrelsen och bereda ersattningsfragor vad galler vd och ledande
befattningshavare. Ersattningsutskottet bereder dven fragor som
AP4:s principer for ersattningar och andra anstallningsvillkor
for samtliga anstéllda. Den totala ersattningen for en anstalld
pa AP4 bestar av fast |6n, rorlig 16n, pensionsavsattning samt
ovriga férmaner. For vd, ledande befattningshavare samt Head
of Compliance respektive Head of Risk Control utgar ingen rorlig

Forvaltningsberattelse

ersattning. For 6vriga anstallda kan rorlig 16n utgd om maximalt
tvd ménadsloner.

Rorlig 16n kan erhallas nar tydliga och matbara mal uppnatts.
Rorlig 16n baseras bade pa grupporienterade och individuella
kvantitativa resultatmal matt 6ver en rullande trearsperiod. Rorlig
ersattning utgar endast om AP4 uppvisar ett positivt totalresultat
for rakenskapsaret. Ovriga férmaner utgdr ett begransat varde
och erbjuds samtliga anstallda. Exempel pa dessa ar sjukvards-
forsakring, gruppforsakring och friskvardsbidrag. AP4 har ocksa
fyra parkeringsplatser som de anstéllda kan anvanda och som de
férmansbeskattas for. Ytterligare information finns i not 6 samt i
AP4:s fondstyrningsrapport.

Visentliga hdndelser efter rikenskapsarets utgang
Det finns inga vasentliga handelser att rapportera som intraffat
sedan arsskiftet 2019/2020.
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Finansiella rapporter

Finansiella rapporter
och notupplysningar

Femarsoversikt

Flerarsoversikt 2019 2018 2017 2016 2015

FONDKAPITAL, FLODEN OCH RESULTAT, MDR KR

Fondkapital 418,0 349,3 356,6 333,9 310,0
Floden, netto mot pensionssystemet -6,5 -6,8 74 -6,6 -4,9
Periodens resultat 75,2 -0,5 30,1 30,5 20,1
AVKASTNING, %

Avkastning total portfolj fore kostnader 21,8 -0,1 9,2 10,1 6,9
Avkastning total portfolj efter kostnader 21,7 -0,2 9,1 10,0 6,8
Avkastning total portfélj efter kostnader, annualiserad 5 ar 9,3 8,1 11,5 12,0 9,7
Avkastning total portfolj efter kostnader, annualiserad 10 ar 9,9 9,9 7,3 6,7 6,7

FORVALTNINGSKOSTNADANDEL | % AV FORVALTAT KAPITAL (ARSTAKT)

Rorelsekostnader 0,06 0,06 0,06 0,06 0,06
Rérelsekostnader och provisionskostnader 0,10 0,10 0,10 0,10 0,11
RISK, %*

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

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

Finansiella rapporter

Ovriga nyckeltal, per bokslutsdag 2019 2018 2017 2016 2015
Aktiv avkastning, fore kostnader, % 2 4,4 2,3 -1,1 1,0 4.8
Inflation, % 1,8 2,0 1,7 1,7 0,1
Real avkastning efter kostnader, % 19,9 -2,3 7,4 8,3 6,8
Aktiv risk ex-post, aktiv férvaltning, % 3 1,2 1,5 1,7 2,7 2,8
Valutaexponering, % 19,8 18,4 18,4 26,9 27,0
Andel extern férvaltning inkl investeringar i riskkapitalféretag, % * 14,7 16,2 17,0 22,7 22,4
Antal anstéllda per bokslutsdag 53 52 53 54 55
PLACERINGSTILLGANGARNAS FORDELNING, % 5¢
Globala aktier 39,3 38,9 40,8 40,2 39,4
Svenska aktier 15,6 14,6 16,6 17,6 17,8
Globala rantor 21,0 22,0 21,1 22,7 20,5
Svenska rantor 11,4 12,2 11,6 10,6 14,5
Reala tillgangar 12,7 12,1 9,6 8,6 7,3
Ovrigt 0,0 0,3 0,3 0,3 0,5
SUMMA PLACERINGSTILLGANGAR, % 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0

! Fondens operativa portfélj utvdarderas mot en referensportfolj bestaende av ett antal referensindex med faststallda tillgangsvikter. De referensindex som anvands ar

standardiserade och valutasakrade till SEK i syfte att forenkla och 6ka transparensen. Fonden kan utnyttja sin skattestatus som statlig pensionsfond och detta gav under

2019 ett positivt bidrag pa 0,22 procentenheter.

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

3 Aktiv risk, berdknad som standardavvikelse, méatt i arstakt, pa skillnaden i avkastning mellan operativa portfélj och referensportfélj.

“Hel- eller deldgda fastighetsbolag redovisas som internt forvaltat.

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

¢ Under Ovrigt dterfinns framst kapitallésa mandat.
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Finansiella rapporter

Resultatrakning

Mkr Not 2019 2018

RORELSENS INTAKTER

Rantenetto 2 2027 1978
Erhallna utdelningar 6 035 6583
Nettoresultat, noterade aktier och andelar 3 50676 -11 862
Nettoresultat, onoterade aktier och andelar 4 5589 4976
Nettoresultat, rantebdrande tillgangar 3322 -566
Nettoresultat, derivatinstrument 2018 -4 484
Nettoresultat, valutakursférandringar 5939 3196
Provisionskostnader 5 -139 -135
Summa rorelsens intdkter 75 467 -314
RORELSENS KOSTNADER

Personalkostnader -136 -126
Ovriga administrationskostnader -95 -85
Summa rérelsens kostnader -231 -211
ARETS RESULTAT 75236 525

Balansrakning

Mkr Not 2019-12-31 2018-12-31
TILLGANGAR

Aktier och andelar, noterade 248 771 190 635
Aktier och andelar, onoterade 42 897 36077
Obligationer och andra rantebarande tillgangar 10 115965 115163
Derivatinstrument 11 6307 4806
Likvida medel 4496 3484
Ovriga tillgéngar 12 3167 1020
Férutbetalda kostnader och upplupna intakter 13 1030 1338
SUMMA TILLGANGAR 422 633 352523
SKULDER OCH FONDKAPITAL

Skulder

Derivatinstrument 11 1112 1659
Ovriga skulder 14 2865 487
Forutbetalda intdkter och upplupna kostnader 15 628 1065
Summa skulder 4605 3211
Fondkapital 16

Ingdende fondkapital 349312 356 609
Nettoutbetalningar till pensionssystemet -6 520 -6 772
Arets resultat 75236 525
Summa fondkapital 418 028 349312
SUMMA SKULDER OCH FONDKAPITAL 422 633 352523
Stallda panter, ansvarsforbindelser och ataganden 17
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Noter

Noter till resultat- och balansrakning

Fjarde AP-fonden (AP4), organisationsnummer 802005-1952, ar en av buffertfonderna inom det
svenska pensionssystemet med sate i Stockholm. Arsredovisning for rakenskapsar 2019 har god-
kants av styrelsen den 20 februari 2020. Resultat och balansrakning ska faststallas av regeringen.

Redovisnings- och varderingsprinciper

Enligt lagen (2000:192) om allmanna pensionsfonder ska
arsredovisningen upprattas med tillampning av god redovisnings-
sed, varvid de tillgangar som fondmedlen placerats i ska upptas till
marknadsvardet. Med denna utgangspunkt har Forsta till Fjarde
AP-fonderna utarbetat gemensamma redovisnings- och varderings-
principer vilka har tilldmpats och sammanfattas nedan.

AP-fondernas redovisnings- och varderingsprinciper anpassas

successivt till den internationella redovisningsstandarden, IFRS.
En fullstandig anpassning till IFRS skulle inte vasentligt paverka
redovisat resultat och kapital. AP4 uppfyller kravet pa ett invest-
mentforetag enligt IFRS 10. Mot nu géllande IFRS &r enda storre
skillnaden att kassaflédesanalys inte upprattas och att IFRS 16
Leasingavtal inte tillampas.

Affarsdagsredovisning

Transaktioner i vardepapper och derivatinstrument pa penning-
och obligationsmarknaden, aktiemarknaden och valutamarknaden
redovisas i balansrakningen per affarsdagen, det vill sdga vid den
tidpunkt da de vasentliga rattigheterna och darmed riskerna 6ver-
gar mellan parterna. Fordran pa eller skulden till motparten mellan
affarsdag och likviddag redovisas under 6vriga tillgangar respektive
dvriga skulder. Ovriga transaktioner, framférallt transaktioner avse-
ende onoterade aktier, redovisas i balansrdakningen per likviddagen,
vilket 6verensstammer med marknadspraxis.

Nettoredovisning

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

och erlagga likvid for skulden samtidigt.

Omrakning av utldndsk valuta

Transaktioner i utlandsk valuta omréaknas till svenska kronor med
den valutakurs som géller pa transaktionsdagen. Pa balansdagen
raknas tillgangar och skulder i utldndsk valuta om till svenska kro-
nor till balansdagens valutakurser. Vardeforandringar pa tillgangar
och skulder i utlandsk valuta uppdelas i en del som ar hanforlig till
vardeforandringen av tillgangen eller skulden i lokal valuta och en
del som ar orsakad av valutakursforandringen. Valutakursresultat
som uppstar vid forandring av valutakurs redovisas i resultatrak-
ningen pa raden Nettoresultat, valutakursférandringar.

Aktier i dotterforetag/intresseféretag
Enligt lagen om allmanna pensionsfonder upptas bade aktier i och
lan till dotterforetag/intresseforetag till verkligt véarde. Verkligt

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

Vardering av finansiella instrument

AP4:s samtliga placeringar varderas till verkligt varde varvid saval
realiserade som orealiserade vardeférandringar redovisas i resul-
tatrakningen. | raderna Nettoresultat per tillgangsslag ingar saledes
saval realiserade som orealiserade resultat. Eget kapital-instrument
innehas for handel och varderas darfor till verkligt varde 6ver
resultatrdkningen. Skuldinstrument innehas for handel och varde-
ras darfor till verkligt varde 6ver resultatrakningen. Lan till dotter-
respektive intressebolag avses att hallas till forfall, men har utnytt-
jas Fair value option for att lagen om allménna pensionsfonders
krav pa vardering till verkligt varde ska uppfyllas. AP-fonderna foljer
alla sina tillgangar utifran verkligt varde. Nedan beskrivs hur vardet
faststalls for fondens olika placeringar.

Noterade aktier och andelar

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

Onoterade aktier och andelar

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

Vérderingen avseende onoterade andelar foljer IPEV:s (Inter-
national 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.
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Innehav i onoterade fastighetsféretag varderas med beaktande
av uppskjutna skatteskulder till det varde som anvandes vid fast-
ighetstransaktioner vilket skiljer sig mot den vardering som sker i
redovisningen hos fastighetsforetagen.

Obligationer och andra riantebarande tillgangar
For obligationer och andra rantebarande tillgangar bestams verk-
ligt varde utifran balansdagens officiella marknadsnotering (oftast
kopkurs) enligt AP4:s valda indexleverantor. Innehav som inte
ingar i index varderas till noterade priser observerbara i en aktiv
marknad. | de fall instrumenten inte handlas pa en aktiv marknad
och tillférlitliga marknadspriser inte finns att tillga varderas instru-
mentet med hjdlp av allmant vedertagna varderingsmodeller som
innebar att kassafléden diskonteras till relevant varderingskurva.
Som ranteintakt redovisas ranta berdknad enligt effektiv-
rantemetoden baserat pa upplupet anskaffningsvarde. Det
upplupna anskaffningsvardet ar det diskonterade nuvardet av
framtida betalningar, dar diskonteringsrantan utgors av den
effektiva rantan vid anskaffningstidpunkten. Detta innebér att for-
varvade 6ver- och undervarden periodiseras under aterstaende
|6ptid eller till ndsta rantejusteringstillfalle och ingar i redovisad
ranteintakt. Vardeforandringar till foljd av ranteférandringar re-
dovisas under Nettoresultatet for rantebarande tillgangar, medan
vardeforandringar till foljd av valutakursférandringar redovisas
under Nettoresultat valutakursforandringar.

Derivatinstrument

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

Derivatkontrakt med positivt verkligt varde per balansdagen
redovisas som tillgangar medan kontrakt med negativt verkligt
varde redovisas som skulder. Vardeforandringar till foljd av valu-
takursforandringar redovisas i resultatrakningen under Nettore-
sultat valutakursférandringar medan 6vriga vardeforandringar
redovisas som Nettoresultat, derivatinstrument.

Aterkopstransaktioner

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

Vardepapperslan

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

Provisionskostnader
Provisionskostnader redovisas i resultatrakningen som en avdrags-
post under rérelsens intakter. De utgors av externa kostnader for
forvaltningstjanster, sasom depabanksarvoden och fasta arvoden
till externa forvaltare samt fasta avgifter for noterade fonder.
Prestationsbaserade arvoden, som utgar nar forvaltare uppnar en
avkastning utéver dverenskommen niva dér vinstdelning tillam-
pas, redovisas som avgaende post under nettoresultat for aktuellt
tillgdngsslag i resultatrakningen.

Forvaltararvoden for onoterade aktier och andelar redovisas
som anskaffningskostnad och kommer ddrmed ingad i det orealise-
rade resultatet.

Rorelsens kostnader

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

Skatter

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

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

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

e Rantenetto
2019 2018

RANTEINTAKTER

Obligationer och andra rantebarande tillgangar 1954 1917
Ovriga ranteintakter 73 61
Summa rénteintékter 2027 1978
RANTEKOSTNADER

Ovriga rantekostnader 0 0
Summa rantekostnader 0 0
RANTENETTO 2027 1978

e Nettoresultat, noterade aktier och andelar

2019 2018

Resultat noterade aktier och andelar 50714 11 897
Avgar courtage -38 -35
NETTORESULTAT, NOTERADE AKTIER OCH

ANDELAR 50676 11862



o Nettoresultat, onoterade aktier och andelar

2019 2018

Realiserat resultat 751 480
Orealiserade vardeférandringar 4838 4496
NETTORESULTAT, ONOTERADE AKTIER OCH

ANDELAR 5589 4976

Under aret har redovisningen av forvaltararvoden for onoterade tillgangar
andrats. Jamforelsesiffrorna i noten har inte andrats pa motsvarande satt utan
foljer tidigare principer. De jamforelsestorande posterna i jamforelsesiffran for
orealiserade vardeférandringar uppgar till 0 mkr.

Externa forvaltarvoden till onoterade tillgangar redovisas som en del av
tillgangens anskaffningsvérde och belastar dérmed orealiserat nettoresultat for
onoterade tillgangar. Aterbetald management fee paverkar foljaktligen orealiserat
resultat positivt. Under aret har totalt 121 (93) mkr erlagts i forvaltararvoden
avseende onoterade tillgangar, varav 121 (93) mkr medger aterbetalning. Under
aret har dven 53 (30) mkr aterbetalts och det orealiserade resultatet for onoterade
aktier och andelar har darmed netto paverkats negativt med 68 (negativt med 62)
mkr.

e Provisionskostnader

2019 2018

Externa forvaltningsarvoden, noterade

tillgdngar -125 -122
Externa férvaltningsarvoden,
onoterade tillgangar 0 0

Ovriga provisionskostnader,
inklusive depabanksarvoden -14 -13

PROVISIONSKOSTNADER -139 -135

| provisionskostnader ingar inte prestationsbaserade arvoden. Prestationsbaserade
arvoden har under aret uppgatt till 13 (17) mkr och reducerar nettoresultatet for
respektive tillgangsslag. Under aret har redovisningen av férvaltararvoden for onote-
rade tillgdngar éndrats. Jamférelsesiffrorna i noten har inte dndrats pa motsvarande
satt utan foljer tidigare principer. De jamférelsestorande posterna i jamforelsesiffran
for Externa forvaltararvoden onoterade tillgangar uppgar till O mkr.

e Personal

2019 2018
Antal anstéllda Totalt  Kvinnor Totalt Kvinnor
Medelantal anstallda 56 20 54 18
Antal anstallda den 31 december 53 20 54 17
Antal personer i lednings-
gruppen den 31 december 9 4 8 3

Loner och arvoden

Styrelsearvoden faststalls av regeringen och ar oférandrade mot
foregdende ar. Styrelsen faststaller anstallningsvillkoren for vd,
efter beredning av ersattningsutskottet. Ersattning till vd, ledande
befattningshavare, Head of Compliance samt Head of Risk &
Control utgors av grundlon. En extern konsult gor arligen, pa
uppdrag av styrelsen och ersattningsutskottet, en utredning av
ersattningsnivaerna for ledande befattningshavare inom fonden
och styrelsen kan harigenom konstatera att AP4 foljer regering-

Noter

ens riktlinjer for ledande befattningshavare i AP-fonderna. Las
gdrna mer om ersattningar under rubriken Ersattningar pa AP4 i
arsredovisningen.

Roérliga ersattningar

Planen for rorlig ersattning utgor en del av AP4:s ersattningspo-
licy och faststalls arligen av styrelsen. Planen omfattar samtliga
anstéllda med anstallning 6ver sex manader, forutom vd, ledande
befattningshavare, Head of Compliance samt Head of Risk
Control. Den grundldggande principen ar att rorlig ersattning ska
utga for dveravkastning i forhallande till jamforelse- och refe-
rensindex, under forutsattning att AP4 visar positivt totalresultat
for rakenskapsaret. Maximalt utfall for heldrsanstalld utgor tva
manadsloner. For 2019 har kostnadsforts 6 384 tkr avseende
rorlig ersattning, exklusive sociala avgifter.

Pensioner och liknande férmaner

Vd:s anstallningsavtal innehaller sarskilda bestdmmelser om pen-
sionsformaner och avgangsvederlag. Avtalet innebar pensionsratt
vid 65 ar, med en pensionsavsattning pa 30 (30) procent av l6nen.
For vd galler en 6msesidig uppsdgningstid om 6 manader. Vid
uppsagning som ar pakallad av fonden har vd dessutom réatt till
avgangsvederlag motsvarande 18 manadsléner. Avgangsvederla-
get utbetalas manadsvis och avrdknas mot annan inkomst av 16n,
uppdrag eller egen verksamhet

Ledningsgruppen samt ovriga anstallda har individuella anstall-
ningsavtal dar uppsagningstiden ar enligt gallande kollektivavtal
mellan BAO och SACO. Pensionsratten ar antingen férmansbe-
stamd enligt gallande kollektivavtal mellan BAO och SACO eller
premiebestamd enligt Ap4:s pensionspolicy som innebar en
pensionspremie om 30 procent pa lénedelar 6ver 7,5 inkomstbas-
belopp.

Alla anstallda har ratt att gora l6nevaxling av bruttolén mot
pensionspremie. Pensionspremieinbetalningen uppraknas da med
5,8 procent som motsvarar skillnaden mellan fondens kostnad
for I6neskatt och sociala avgifter. Forfarandet ar kostnadsneu-
tralt for AP4. Samtliga anstadllda erbjuds en sjukvardsforsakring
som formansbeskattas av den anstéllde enligt var tids gallande
skatteregler. Anstallda fore 1 januari 2007 har forutom erséattning
enligt kollektivavtalet en sjukloneférsakring som innebar att vid
sjukdom langre an 3 manader utgar ersattningen med 90 procent
pa lonedelar under 20 basbelopp och 80 procent pa Iénedelar
over 20 basbelopp. Maxbeloppet ar 40 basbelopp. Det utbetalda
beloppet minskas med vad som utbetalas fran Forsakringskassan,
SPP och eventuella andra forsakringar.

Ovriga formaner

Alla anstallda har méjlighet att teckna en grupplivférsakring som
formansbeskattas. Vd har ratt till en parkeringsplats till hans forfo-
gande som han vid nyttjande férmansbeskattas for. AP4 har dven
ytterligare tre parkeringsplatser som de anstallda kan anvénda och
som de da férmansbeskattas for. Formansvardet av formanerna
ovan uppgick 2019 totalt till 377 tkr.
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e L TR EL A UC e LF Lé:;:;::: erséitt:?:;i;: ::s::i:::; Iﬁnev;I)f‘lir:‘gl kostsnc.":lctzzlra2

Styrelsens ordférande Sarah McPhee 100 - - - 31 131
Ovriga styrelseledaméter? 513 - - - 119 632
Verkstéllande direktér Niklas Ekvall 4732 - 1444 - 1837 8013
OVRIG LEDNINGSGRUPP

Chef Fundamentala aktier Per Colleen 2925 - 1192 190 1208 5325
Chef Human Resources Anette Segercrantz 985 - 181 - 353 1519
Chef Finance & Business Operations Helene Lundkvist 1895 - 538 - 726 3159
Chef IT & risk Nicklas Wikstrém 1687 - 956 317 762 3405
Chefsjurist Theresa Einarsson fr o m 2019-06-01 806 - 377 - 345 1528
Chefsjurist Ulrika Malmberg Livijn t o m 2019-08-31 1194 494 85 495 2183
Chef Strategi & héllbarhet Tobias Fransson 2137 - 766 - 857 3760
Chef Strategisk allokering & kvantitativ

analys Marcus Blomberg 2891 - 951 - 1139 4981
Chef Alternativa investeringar Jenny Askfelt Ruud 1987 - 610 - 772 3369
Ovriga anstillda 47 509 6384 17 664 2146 21155 92712
Summa 69 361 6384 25173 2738 29 800 130718
Ovriga personalkostnader 5229
SUMMA PERSONALKOSTNADER 135947

LEnskilda ledaméters arvode redovisas i fondstyrningsrapporten.

?I sociala kostnader inkluderas dven kostnad for loneskatt.

LRIl LG et U Laar:sz):;:: erséitt"nt::\l;ga?' ::s:;i:;es; Iﬁnevé\ii(alli.ra\; kostsnoaccilzlraz
Styrelsens ordférande Sarah McPhee 100 - - - 31 131
Ovriga styrelseledaméter? 525 - - - 154 679
Verkstéllande direktor Niklas Ekvall 4617 - 1332 - 1774 7723

OVRIG LEDNINGSGRUPP

Chef Global Makro Bengt Lindefeldt t o m 2018-06-30 1485 - 699 190 636 23820
Chef Fundamentala aktier Per Colleen 2859 - 1162 190 1180 5201
Chef Administration Susan Lindkvist t o m 2018-07-18 854 - 396 32 364 1614
Chef Finance & Business Operations Helene Lundkvist fr

om 2018-09-03 635 - 325 - 278 1238
Chef IT & risk Nicklas Wikstrom 1635 - 930 317 739 3304
Chefsjurist Ulrika Malmberg Livijn 1790 - 738 127 741 3269
Chef Strategi & héllbarhet Tobias Fransson 2112 - 708 - 835 3655
Chef Strategisk allokering & kvantitativ

analys Marcus Blomberg 2840 - 927 - 1117 4884
Chef Alternativa investeringar Jenny Askfelt Ruud

from 2018-09-01 625 - 333 - 277 1235
Ovriga anstillda 47 713 414 17 681 1984 18748 84556
Summa 67 790 414 25231 2840 26874 120309
Ovriga personalkostnader 5735
SUMMA PERSONALKOSTNADER 126 044

LEnskilda ledaméters arvode redovisas i fondstyrningsrapporten.
’I sociala kostnader inkluderas dven kostnad for Ioneskatt.

Kostnader for personalavveckling: For 2019 var kostnaden for personalavveckling O

tkr (2 240 tkr) och avséag ersattning for [6n, pensionskostnader och sociala avgifter i
samband med avveckling av personal.
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° Ovriga administrationskostnader Fem storsta innehaven i svenska aktier, 2018-12-31

2019 2018 Antal aktier Verkligt virde Kapital. % Roster, %
Lokalkostnader 11 10 Hennes & Mauritz B 22752678 2867 1,37% 0,67%
Informations- och IT-kostnader 58 52 Atlas Copco 12 605 942 2506 1,03% 0,56%
Kopta tjanster 17 14 Elekta 23267534 2451 6,07% 4,49%
Ovriga administrationskostnader 9 9  Volvo 19843022 2303 0,93% 1,77%
SUMMA OVRIGA Lifco 6933163 2271 7,63% 4,76%
ADMINISTRATIONSKOSTNADER 95 85

| POSTEN KOPTA TJANSTER INGAR ERSATTNING TILL
REVISIONSBOLAGET MED:

Revisionsuppdrag, PwC 10 038 Antal aktier Verkligt varde
Revisionsverksamhet utéver revisionsupp-

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

draget, PwC - - Apple 1399078 1957
SUMMA ERSATTNING TILL Microsoft Corp 2086512 1879
REVISIONSBOLAG 1,0 0,8 Alphabet 178 156 1643
Amazon.Com 119003 1585
Johnson & Johnson 793 549 908

e Aktier och andelar, noterade

2019-12-31 2018-12-31

Verkligt varde Verkligt virde

Svenska aktier 78 046 55929
Utlandska aktier 120277 93408
Andelar i svenska fonder 808 2673
Andelar i utlandska fonder 49 640 38626
SUMMA AKTIER OCH ANDELAR,

NOTERADE 248771 190 635

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

Fem storsta innehaven i svenska aktier, 2019-12-31

Antal aktier Verkligt varde Kapital, % Roster, %

Atlas Copco 12 166 915 4140 0,99% 0,53%
Hennes & Mauritz B 20165 864 3841 1,22% 0,59%
Lifco 6260 580 3581 6,89% 4,30%
Getinge B 20362572 3543 7,48% 4,67%
Elekta B 25088 808 3095 6,54% 4,84%

Fem storsta innehaven i utldndska aktier, 2019-12-31

Antal aktier Verkligt varde

Apple 1331103 3659
Microsoft Corp 2092071 3088
Alphabet 179 562 2249
Amazon.Com 121219 2097
Facebook A 698 357 1342
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° Aktier och andelar, onoterade

2019-12-31 2018-12-31

Verkligt varde Verkligt varde
Aktier i svenska intresseforetag 32179 27 686
Aktier i utlandska intresseforetag 1099 853
Aktier & andelar i 6vriga svenska onoterade foretag 4336 3516
Aktier & andelar i 6vriga utlandska onoterade foretag 5283 4022
SUMMA AKTIER OCH ANDELAR, ONOTERADE 42 897 36077

Organisations- Antal Kapital, Roster, Verkligt Eget

. " N Resultat
nummer aktier % % varde kapital

Aktier i intresseforetag, 2019-12-31

AKTIER | SVENSKA

INTRESSEFORETAG:

Vasakronan Holding AB 556650-4196 Stockholm 1000000 25 25 20590 70 156 13909
Rikshem Intressenter AB 556806-2466 Stockholm 250 50 50 11280 20542 2205
Polhem Infra KB 969789-2413 Stockholm 33 33 309 926 -11
Polhem Infra AB 559183-3917 Stockholm 20 000 33 33 0 0 0
SUMMA AKTIER | SVENSKA

INTRESSEFORETAG 32179

AKTIER | U'[‘_LANDSKA

INTRESSEFORETAG:

ASE Holdings S.a.r.l. Luxemburg 1609214 38 38 225 Ej publikt Ej publikt
ASE Holdings Il S.a.r.l. Luxemburg 215023 696 45 45 551 Ej publikt Ej publikt
ASE Holdings Ill S.a.r.l. Luxemburg 5121867 35 35 323 Ej publikt Ej publikt
SUMMA AKTIER | UTLANDSKA

INTRESSEFORETAG 1099

Ovriga innehav, 2019-12-31 Organisationsnummer Kapital, % Roster, % Anskaffningsvarde

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

Infranode | Holding AB 556851-2817 Stockholm 20 20 656
Areim Holding Finland 3 AB 559091-2456 Stockholm 50 9 639
Alfvén & Didrikson AB 556954-4066 Stockholm 32 17 395
Areim Fastigheter 3 AB 559035-9161 Stockholm 4 2 245
AB Max Sievert 556995-3598 Stockholm 25 11 211

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

White Peak Real Estate IV L.P. Jersey 24 693
Infracapital Greenfield Partners | LP Storbritannien 6 457
EQT Infrastructure Ill (No. 1) SCSP Luxemburg 1 425
EQT Credit Opportunities Il (No. 1) L.P. Luxemburg 9 291
Generation Sustainable Solutions Fund SSF 111 Guernsey 15 290

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

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

Organisations- Antal  Kapital, Verkligt Eget

q " N Resultat
nummer aktier % varde kapital

Aktier i intresseféretag, 2018-12-31

AKTIER | SVENSKA

INTRESSEFORETAG:

Vasakronan Holding AB 556650-4196 Stockholm 1000000 25 25 17 704 60271 12902
Rikshem Intressenter AB 556806-2466 Stockholm 250 50 50 9982 18 337 2490
SUMMA AKTIER | SVENSKA

INTRESSEFORETAG 27 686

AKTIER | UTLANDSKA

INTRESSEFORETAG:

ASE Holdings S.a.r.l. Luxemburg 1609214 38 38 160 Ej publikt Ej publikt
ASE Holdings I S.a.r.l. Luxemburg 215 023 696 45 45 512 Ej publikt Ej publikt
ASE Holdings Ill S.a.r.l. Luxemburg 5121867 35 35 181 Ej publikt Ej publikt
SUMMA AKTIER | UTLANDSKA

INTRESSEFORETAG 853

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

FEM STORSTA INNEHAVEN | 6VRIGA AKTIER &
ANDELAR, SVENSKA ONOTERADE FORETAG'

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

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

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

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

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

2019-12-31 2018-12-31

Verkligt virde

Verkligt virde

FORDELNING PER EMITTENTKATEGORI

Svenska staten 2055 5873
Svenska bostadsinstitut 33053 28 897
Ovriga svenska finansiella féretag 9765 8904
Svenska icke-finansiella foretag 1667 2456
Utlandska stater 55969 54988
Ovriga utldndska emittenter 13 456 14 045
SUMMA RANTEBARANDE

TILLGANGAR 115965 115163
Fordelning per instrumenttyp

Ovriga obligationer 111329 111516
Forlagslan 2699 2193
Onoterade reverslan - 0
Onoterade aktiedgarlan 852 805
Andelar i utlandska rantefonder 748 649
Ovriga instrument 337 -
SUMMA RANTEBARANDE

TILLGANGAR 115 965 115163

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

Q Derivatinstrument

2019-12-31 2018-12-31

Verkligt varde

Verkligt virde

Positivt Negativt Positivt

RANTERELATERADE INSTRUMENT:

Negativt

Swappar 16 1 26 516
Summa rénterelaterade
instrument 16 1 26 516

VALUTARELATERADE INSTRUMENT:

Optioner 993 784 719 364
Terminer 4932 320 4061 779
Swappar 366 7 - -
Summa valutarelaterade

instrument 6291 1111 4780 1142
SUMMA

DERIVATINSTRUMENT 6307 1112 4 806 1659

Angaende derivatinstrumentens anvandningsomraden och riskhantering,
se not 20 Risker, sidan 68.
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Loptidsanalys

Merparten av AP4:s derivat har en |6ptid kortare an ett ar. Endast
ett antal valutaoptioner, cross currency basis swappar, credit de-

fault swaps och valutaterminer har en langre |6ptid och av dessa

ar det 25 (34) kontrakt som har ett negativt verkligt varde. Dessa

redovisas i tabellerna nedan.

Loptidsanalys derivatpositioner med negativt verkligt
varde, dverstigande 12 man loptid, 2019

Forfallostruktur >1 >3 >5 >10ar
Loptid <3ar <5ar < 10ar
Utstallda valutaoptioner -377 -11 - -
Credit default Swap - -17 - -
SUMMA -377 -28 - -

Loptidsanalys derivatpositioner med negativt verkligt
virde, 6verstigande 12 man loptid, 2018

Forfallostruktur >1 >3 >5 >10&r
Loptid <3ar <53ar < 10ar
Utstéllda valutaoptioner -122 -13 - -
Credit default Swap -6 - -92 -418
SUMMA -128 -13 -92 -418
Q Ovriga tillgangar
2019-12-31 2018-12-31

Ej likviderade fordringar 3164 1018
Ovriga tillgangar 3 2
SUMMA OVRIGA TILLGANGAR 3167 1020

@ Forutbetalda kostnader och upplupna intdkter

2019-12-31 2018-12-31

Upplupna réanteintakter 762 1070
Upplupna utdelningar och restitutioner 259 261
Ovriga férutbetalda kostnader och upplup-
na intakter 9 7
SUMMA FORUTBETALDA KOSTNADER OCH
UPPLUPNA INTAKTER 1030 1338



@ Ovriga skulder

2019-12-31 2018-12-31

Leverantorsskulder 10 15
Ej likviderade skulder 2849 466
Ovriga skulder 6 6
SUMMA OVRIGA SKULDER 2 865 487

@ Forutbetalda intdkter och upplupna kostnader

2019-12-31 2018-12-31

Upplupna rdntekostnader 607 1052
Upplupna personalkostnader 15 9
Upplupna externa forvaltningsarvoden 0 1
Ovriga upplupna kostnader 6 3
SUMMA FORUTBETALDA INTAKTER

OCH UPPLUPNA KOSTNADER 628 1065

@ Fondkapital

2019-12-31 2018-12-31

Ingdende fondkapital 349312 356 609
NETTOBETALNINGAR MOT PENSIONSSYSTEMET:

Inbetalda pensionsavgifter 72343 69 552
Utbetalda pensionsmedel till

Pensionsmyndigheten -78 681 -76 109
Overflyttning av pensionsrétter till EG 0 -1
Reglering av pensionsratt 3 2
Administrationsersattning till

Pensionsmyndigheten -185 -216
SUMMA NETTOUTBETALNINGAR TILL

PENSIONSSYSTEMET -6 520 -6772
ARETS RESULTAT 75 236 -525
UTGAENDE FONDKAPITAL 418028 349 312

Q Stillda panter, ansvarsférbindelser och ataganden

2019-12-31 2018-12-31

OVRIGA STALLDA PANTER OCH JAMFORLIGA SAKERHETER:
Utlanade vardepapper mot erhallen

sikerhet i form av vardepapper’ 25173 23740
Stéllda sakerheter avseende borsclearade

derivatavtal 1494 1418
Stallda sakerheter avseende

OTC-derivatavtal? - 630
ATAGANDEN:

Investeringsataganden om framtida

betalningar for alternativa och strategiska

investeringar 8616 12 847
Teckningsatagande, se not 18 9500 9500

"Erhalina sdkerheter fér utldnade vardepapper uppgér till 26 353 (24 869) mkr.
2 Erhalina sikerheter avseende OTC-derivatavtal uppgar till 5 086 (400) mkr.

Noter

@ Nirstaende

Syftet med noten ar att upplysa om hur AP4:s resultat och stéllning
har paverkats av transaktioner och utestaende mellanhavanden,
inklusive ataganden, med narstaende i enlighet med definitioner i
IAS 24. Avseende |loner och ersattningar till styrelse och ledande
befattningshavare, se not 6. Som nérstaende till AP4 betraktas
samtliga intresseforetag, se aven not 9.

2019-12-31 2018-12-31

VASAKRONAN HOLDING AB

Ranteintakter 9 9
Atagande’ 4500 4500
RIKSHEM INTRESSENTER AB

Rénteintakter 15 10
Atagande’ 5000 5000
ASE HOLDINGS S.AR.L.

Ranteintakter 29 28
Agarlan 248 226
ASE HOLDINGS I S.AR.L.

Ranteintakter 32 31
Agarlan 400 364
ASE HOLDINGS Il S.AR.L.

Ranteintakter 13 7
Aktiedgartillskott under aret 70 55
Agarlan 196 112
POLHEM INFRA AB

Aktiedgartillskott under aret 4,5 -

POLHEM INFRA KB
Tillskott under aret

312 -

* AP4 har dtagit sig att pa Vasakronans respektive Rikshems begéaran kopa
foretagscertifikat i bolaget upp till ett varde enligt ovan angivet belopp.
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@ Finansiella instrument, pris- och varderingshierarki

2019-12-31 2019-12-31 2019-12-31 2019-12-31

Verkligt varde, Mkr Niva 1 Niva 2 Niva 3 Totalt

FINANSIELLA TILLGANGAR

Aktier och andelar, noterade 201 340 43210 4220 248 771
Aktier och andelar, onoterade - - 42 897 42 897
Obligationer och andra réntebdrande tillgangar 113282 94 2590 115965
Derivatinstrument 3 6 304 - 6307
Summa finansiella tillgdngar 314624 49 609 49 707 413 940
FINANSIELLA SKULDER

Derivatinstrument 0 -1112 - -1112
Summa finansiella skulder 0 -1112 - -1112
NETTO FINANSIELLA TILLGANGAR OCH SKULDER 314 624 48 496 49 707 412 827

2018-12-31 2018-12-31 2018-12-31 2018-12-31

Verkligt varde, Mkr Niva 1 Niva 2 Niva 3 Totalt

FINANSIELLA TILLGANGAR

Aktier och andelar, noterade 152 605 34 579 3450 190 635
Aktier och andelar, onoterade - - 36 077 36 077
Obligationer och andra réntebarande tillgangar 112 269 452 2443 115163
Derivatinstrument 0 4 806 - 4 806
Summa finansiella tillgangar 264 874 39837 41970 346 681

FINANSIELLA SKULDER

Derivatinstrument 0 -1659 - -1659
Summa finansiella skulder 0 -1 659 - -1659
NETTO FINANSIELLA TILLGANGAR OCH SKULDER 264 874 38178 41970 345 022

Forandringar i niva 3

Aktier och andelar Aktier och andelar Obligationer och andra
onoterat noterade rantebarande tillgangar
Ingdende balans 2019-01-01 36 077 3450 2443
Realiserade och orealiserade vinster (+) eller forluster (-) i
resultatrakningen* 5156 589 -151
Kop 2674 543 580
Forsaljning -1010 -362 -282
Utgdende balans 2019-12-31 42 897 4220 2590
*Varav orealiserat resultat 4426 585 -186

Aktier och andelar Aktier och andelar Obligationer och andra
onoterat noterade rantebarande tillgangar
Ingdende balans 2018-01-01 29914 3254 1382
Realiserade och orealiserade vinster (+) eller forluster (-) i
resultatrakningen* 4736 226 47
Kop 1955 872 1023
Forsaljning -528 -901 -9
Utgdende balans 2018-12-31 36 077 3450 2443
*Varav orealiserat resultat 4495 150 47
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Niva 1. Instrument med publicerade prisnoteringar
Finansiella instrument som handlas pa en aktiv marknad. Markna-
den beddms aktiv om det finns noterade priser som regelbundet
uppdateras med hogre frekvens an en gang per vecka och om
dessa priser anvands okorrigerat for avslut pa marknaden. Har
aterfinns knappt 76 procent av AP4:s placeringstillgangar.

Niva 2. Varderingstekniker baserade pa

observerbara marknadsdata

Finansiella instrument som handlas pa en marknad som inte
beddms aktiv men dér det finns noterade priser som anvands
okorrigerat for avslut, eller observerbar indata som regelbundet
uppdateras for indirekt vardering med allmant vedertagna modeller.
| denna kategori aterfinns hos AP4 framst marknadsnoterade
aktiefonder som inte beddms aktiva men ddr det finns observer-
bar indata som regelbundet uppdateras for indirekt vardering
samt OTC-derivat sdsom valutaterminer och ranteswappar, men
aven ranteinstrument och fonder, innehallande ranterelaterade
instrument, med lag likviditet. OTC-derivat varderas med hjalp av
diskonteringskurvor som indirekt baseras pa regelbundet uppda-
terad, observerbar indata vilken interpoleras eller extrapoleras
for att berdkna ej observerbara rantor. Indata till dessa rantor
som anvands for att diskontera instrumentets framtida kassa-
floden for vardering uppdateras regelbundet och dr observerbar
vilket dock inte galler for rantorna. Darfor klassificeras dessa
instrument till niva 2.

Niva 3. Varderingstekniker baserade pa

icke observerbara marknadsdata

Finansiella instrument som varderas med ett inte ovasentligt inslag
av ej observerbara data eller som i 6vrigt e] kan klassificeras till niva
1 eller 2. Har aterfinns i huvudsak onoterade aktier och dgarlan i
direktagda fastighetsbolag samt onoterade aktier i riskkapitalbolag.
For riskkapitalbolag anvands framst IPEV:s principer som ramverk
vilket innefattar ett flertal varderingsmetoder sasom vardering
baserat pa faktiska transaktioner, multipelvardering, substans-
vardering och diskonterat kassafléde. For innehav i direktagda
fastighetsbolag anvands framst principerna fran IPD Svenskt
Fastighetsindex som ramverk dar tva grundmetoder ar radande.
Dessa ar ortsprismetod och indirekt avkastningsmetod (nuvardes-
metod). Ortsprismetoden innebar att fastighetsinnehav jamfors
med liknande objekt som salts pa 6ppen marknad medan indirekt
avkastningsmetod innebér att framtida prognostiserade kassa-
floden diskonteras.

Kanslighetsanalys

Enligt IFRS ska en kanslighetsanalys presenteras med hjalp av en
alternativ vardering for tillgangar som aterfinns under Niva 3. Ur ett
varderingstekniskt perspektiv ar en alternativ vardering av dessa
tillgdngar forenad med stora svarigheter. Generellt kan sagas att

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

Noter

arna i niva 3 innehaller normalt en férdréjning som i positivt trendande
marknad innebar en forsiktig vardering och vice versa.

En kénslighetsanalys for AP4:s storsta fastighetsinnehav, Vasakronan,
med ett verkligt varde for aktier och andelar pa 20,6 mdkr, det vill
sdaga narmare 50 procent av onoterade aktier inom niva 3, har tagits
fram av fastighetsbolaget. Enligt analysen skulle en férandring av
direktavkastningskravet med +/- 0,25 procentenheter féréandra var-
det pa aktieinnehavet i Vasakronan med cirka -2,1/+ 2,4 mdkr.

For varderingen av AP4:s investeringar i riskkapitalbolag under
onoterade aktier, motsvarande 6,4 mdkr, gors vasentliga antaganden
om varderingsmultiplar och framtida kassafléden. Om antagandet
for multipeln pa EV/EBITDA andras med +/- 5 procent skulle varde-
ringen av dessa investeringar forandras med -/+ 797 mkr. Vad géller
AP4:s hogavkastande rdantebarande tillgangar under noterade aktier,
motsvarande 5,1 mdkr, baseras varderingen vasentligen pa diskon-
teringsrantor for ranteintakter och aterbetalning av Ian. En férandring
av diskonteringsrantor med +/- 1 procentenhet for alla [6ptider skulle
medféra varderingsforandringar pa -/+ 102 mkr.
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@ Risker

Verksamhetens risker
Nedan féljer en beskrivning av verksamhetens huvudsakliga risker
som utgors av finansiella och operativa risker.

Operativa risker
Med operativa risker menas “risken for forluster till foljd av icke
dndamalsenliga eller misslyckade processer, manskliga fel, felaktiga
system eller externa handelser”. Definitionen inkluderar legal risk.
Exempel pa operativa risker kan vara medveten eller omedveten
felaktig hantering, vilken kan vara orsakad av undermaliga rutiner
eller instruktioner, inadekvata system, otillracklig kontroll och
revision samt genom brottsligt forfarande eller externa handelser.
Det 6vergripande malet med hanteringen av operativa risker ar
att uppna och uppratthalla en god kontrollkultur samt att reducera
vdsentliga operativa risker inom fonden.

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

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

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

Ansvar och organisation

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

Verksamheten, med processagare som ansvarig, ska identifiera,
vardera och hantera riskerna inom sitt verksamhetsomrade. IT &
risk ansvarar for att stddja och samordna hanteringen av operativa
risker inom hela fonden. | detta ansvar ingar att utveckla och till-
handahalla expert och metodstdd samt att folja upp, utvardera och
utveckla riskhanteringsprocessen. Vidare ansvarar IT & risk for att
minst arligen folja upp att den gemensamma metoden
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for riskhantering avseende operativa risker har efterlevts for
samtliga kartlagda processer inom fonden. Motsvarande géller
for vasentliga identifierade fordandringsprocesser sasom t ex
implementering av nya produkter, systemforandringar och
organisationsférandringar.

AP4:s juridikenhet ansvarar bland annat for legala riskaspekter

i avtal och liknande.

Finansiella risker

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

Marknadsrisker

Marknadsrisk utgors av risken for att vardet av ett instrument
paverkas negativt pa grund av variationer i aktiekurser, valuta-
kurser eller marknadsrantor. Da AP4:s innehav i huvudsak bestar
av noterade instrument med daglig prissattning pa likvida mark-
nader finns goda mojligheter att [l6pande méata och rapportera
marknadsrisker genom bade prognostiserade och realiserade
risktal. AP4 har som mal att halla en hég andel noterade aktier
och rantebdrande instrument.

Aktieprisrisk

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

Ranterisk

Endast AP4:s rantebadrande tillgdngar ingar vid matning av rénte-
risk som avser férvantad variation i marknadsvérdet pa fondens
rantebarande tillgangar orsakad av nominella réanterorelser pa
rantemarknaderna. AP4 hanterar rdnterisk genom diversifiering
over olika regioner och rantekurvor.

Valutarisk

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

i fonden till maximalt 40 procentenheter. AP4:s placeringspolicy
faststaller slutlig valutaexponering i DNP.

Placeringstillgangarnas risk

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

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



Tillgangsklass, 2019-12-31

VaR, ex-ante

Bidrag volatilitet %

Noter

VaR, ex-ante,

Innehavs-period 12 man innehavsperiod

10 dagar portfolj 1 dag?

Globala aktier* 4604 4,0 1216
Svenska aktier 2309 2,0 608
Globala rantor? -40 0,0 -39
Svenska rantor -11 0,0 -8
Reala tillgangar* 1311 1,2 108
Valuta och Ovrigt 79 0,1 8
SUMMA PLACERINGSTILLGANGAR 8252 73 1893

Tillgangsklass, 2018-12-31

VaR, ex-ante

Bidrag volatilitet %

VaR, ex-ante,

Innehavsperiod 12 man innehavsperiod

10 dagar portfolj 1 dag?

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

1 For vissa av AP4:s tillgangar saknas marknadsnoteringar av tillgdngspriser med god periodicitet eller ocksa saknas underliggande innehav till ett index. Detta forsvarar
mojligheten till att prognosticera riskerna for dessa tillgangar pa ett tillfredstallande satt i fondens risksystem Barra. AP4 har darfor valt att anvanda alternativa noterade
véardepapper som approximationer for dessa innehav. Totalt ar det fér 13,4 procent av tillgangarna som approximationer anvands. Approximationer har gjorts enligt féljande.
For onoterade reala tillgangar, motsvarande 9,7 procent, anvands svenska noterade fastighetsaktier. For onoterade aktier och hégavkastande rantebarande, motsvarande
2,3 procent, anvands ett europeiskt aktieindex respektive ett europeiskt hdgranteindex. For delar av vara externt forvaltade aktier inom tillvaxtmarknader, motsvarande 1,4
procent, anvéands ett aktieindex for tillvaxtmarknader. 2 For att mojliggdra jamforelse med Forsta, Andra och Tredje AP-fonden har fonden dven skattat VaR utifran en endags
innehavsperiod, 95 procents konfidensniva samt en dataldangd om ett ar dar observationerna ges lika vikt. Har har en simuleringsmetod med historisk avkastningsférdelning
anvants for berakningen.

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

Valutaexponering
2019-12-31 uUsD HKD JPY GBP KRW TWD ﬁvriga Summa
Aktier och andelar 95 537 11555 9457 3280 7 066 3219 45158 175271
Obligationer och andra rantebarande
tillgdngar 34939 0 6820 0 0 0 29 695 71454
Derivatinstrument, exkl valutaderivat -12 675 0 0 0 0 0 -510 -13 185
Ovriga fordringar och skulder, netto 1124 -1770 366 1 83 0 2113 1916
Valutaderivat -78 456 -3977 -12 631 0 -4099 -330 -53159 -152 653
VALUTAEXPONERING, NETTO 40 469 5808 4012 3281 3050 23888 23295 82804
2018-12-31 usb HKD JPY GBP KRW TWD Ovriga Summa
Aktier och andelar 71415 6032 9106 7715 2893 2392 33479 133031
Obligationer och andra rantebarande
tillgangar 37784 0 0 6435 0 0 26977 71196
Derivatinstrument, exkl valutaderivat 12 0 0 0 0 0 -501 -489
Ovriga fordringar och skulder, netto 1922 7 167 181 0 0 1268 3545
Valutaderivat -83032 0 -5322 -10 645 0 0 -44 039 -143 038
VALUTAEXPONERING, NETTO 28101 6038 3952 3686 2893 2392 17 184 64 246

AP4 valutasakrar placeringstillgdngarna med hjalp av valutaderivat i syfte att kontrollera fondens éppna valutaexponering. Fondens éppna valutaexponering var vid arets
utgang 19,8 (18,4) procent. | ovanstande tabell presenteras fondens valutaexponering.
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Noter

@ Forts Risker

Kreditrisker

Med kreditrisk avses risken att en emittent eller motpart inte kan
fullgéra sina betalningsforpliktelser. Kreditexponering avser det
varde som, genom avtal med motpart eller emittent, ar utsatt for
kreditrisk, d v s kreditexponering omfattar bade emittent- och
motpartsexponering. Den totala kreditrisken begrdnsas genom val
av ranteindex i DNP och limiter per ratingkategori.

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

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

Icke standardiserade derivat

Ratingklasser?, 2019-12-31, Mkr Obligationer?, exponering  Verkligt virde?  Pant / sidkerhet Resterande risk
AAA 79717 - - -
AA 7 059 1565 -1590 -25
A 2524 2256 -3862 -1 606
BBB 24 046 0 -49 -49
BB 29 - - -
Saknar rating? 1934 - - -
SUMMA KREDITRISKEXPONERING 115 309 3821 -5501 -1680

Icke standardiserade derivat

Ratingklasser?, 2018-12-31, Mkr Obligationer?, exponering  Verkligt virde? Pant / sdkerhet Resterande risk
AAA 80721 - - -
AA 6 057 529 388 917
A 2688 1793 134 1927
BBB 23999 0 8 8
BB 25 - - -
Saknar rating? 1723 - - -
SUMMA KREDITRISKEXPONERING 115214 2323 530 2853

! Presenterad kreditriskklassificering (sa kallad rating) avser en intern standard. Bedémningen i denna standard ar under 2019 baserad pa vald ratingleverantérs (Moody's

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

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

Hantering av derivat

AP4 anvander derivat inom de flesta forvaltningsmandaten.

Derivaten har flera olika anvdandningsomraden och syften dar de

viktigaste ar foljande:

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

e tffektivisering av indexforvaltningen, dar derivat anvands for
att minimera transaktionskostnader och férenkla hantering.

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

® Reglering av den operativa portféljens risk med hjalp av
strategiska derivatpositioner.
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Anvandningen av derivat begransas bade med avseende pa
nominellt underliggande varde och med avseende pd marknads-
risk. Alla derivatpositioner och ddrmed sammanhangande risker
ingar i den dagliga positions- och riskbevakningen.

Vd godkdnner 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. 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 sdkerheter ska stallas for utestaende
skulder i form av likvida medel eller vardepapper.



@ Forts Risker

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

Forfallostruktur 2019-12-31, mkr

Noter

AP4:s likviditetsrisk i finansiella instrument begransas av
placeringsuniversum samt limiter for aktiv risk i kombination med
val av referensindex for rantebarande vardepapper och noterade
aktier. Genom lagen om allménna pensionsfonder begransas
likviditetsrisken dessutom genom att minst 20 procent av AP4:s
totala marknadsvarde maste vara placerat i fordringsratter med
lag kredit-och likviditetsrisk.

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

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

Loptid 5<10ar
Nominellt stat 0 25313 14 393 12 627 6011 58343
Nominellt kredit 3794 18 989 25838 7580 765 56 966
TOTAL 3794 44 302 40230 20207 6776 115 309

Forfallostruktur 2018-12-31, mkr

Loptid 5<10ar
Nominellt stat 4150 25152 18 089 8629 5265 61285
Nominellt kredit 1687 14 066 28 573 8 345 1258 53929
TOTAL 5837 39218 46 663 16973 6522 115214

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

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

Belopp som inte nettas i balansrdkningen

Brutto- Nettade Netto- Kvittning av finansiella Erhallna Nettobelopp

2019-12-31 belopp beloppiBR beloppiBR instrument enligt avtal sdkerheter efter kvittning
TILLGANGAR
Derivatinstrument 6307 0 6307 1112 4819 376 - 6307
Ej likviderade fordringar 11069 10944 125 - - 125 3042 3167
SUMMA 17376 10944 6432 1112 4819 501 3042 9474
SKULDER
Derivatinstrument 1112 0 1112 1112 0 0 - 1112
Ej likviderade skulder 10997 10944 53 - - 53 2796 2 849
SUMMA 12109 10944 1165 1112 0 53 2796 3961

Belopp som inte nettas i balansrdkningen

Brutto- Nettade Netto- Kvittning av finansiella Erhallna Nettobelopp
2018-12-31 belopp beloppiBR beloppiBR instrument enligt avtal sakerheter efter kvittning  Ovrigt®

TILLGANGAR

Derivatinstrument 4806 - 4806 1340 366 3100 - 4806
Ej likviderade fordringar 4 475 4473 2 - - 2 1016 1018
SUMMA 9281 4473 4808 1340 366 3102 1016 5824
SKULDER

Derivatinstrument 1659 - 1659 1340 294 25 - 1659
Ej likviderade skulder 4 475 4473 2 - - 2 464 466
SUMMA 6134 4473 1661 1340 294 27 464 2125

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

Tabellen ovan visar finansiella tillgdngar och skulder som presenteras netto i balansrakningen eller som har rattigheter forknippade med réttsligt bindande ramavtal om
kvittning eller liknande avtal. Finansiella tillgangar och skulder nettoredovisas i balansrakningen nar AP4 har en legal ratt att netta under normala affarsforhallanden och i
héndelse av insolvens, och om det finns en avsikt att erldgga likvid netto eller realisera tillgdngen och erlagga likvid for skulden samtidigt. Finansiella tillgangar och skulder

som lyder under rattsligt bindande ramavtal om kvittning eller liknande avtal som inte presenteras netto i balansrakningen ar arrangemang som vanligtvis trader i laga
kraft i handelse av insolvens men inte under normala afférsforhallanden eller arrangemang dér AP4 inte har intentionen att avveckla positionerna samtidigt.
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Revisionsberattelse

Revisionsberattelse

Rapport om arsredovisningen

Uttalanden
Vi har utfort en revision av arsredovisningen for Fjarde AP-fonden
for ar 2019. Fondens arsredovisning ingar pa sidorna 50-73 i detta
dokument.

Enligt var uppfattning har arsredovisningen upprattats i enlighet
med Lag (2000:192) om allméanna pensionsfonder (AP-fonder)
och ger en i alla vdsentliga avseenden rattvisande bild av Fjarde
AP-fondens finansiella stallning per den 31 december 2019 och
av dess finansiella resultat for aret enligt lagen om allménna
pensionsfonder.

Forvaltningsberattelsen ar forenlig med arsredovisningens
ovriga delar.

Vi tillstyrker darfor att resultatrakningen och balansrékningen
faststalles.

Annan information dn arsredovisningen

Detta dokument innehaller dven annan information an arsredovis-
ningen och denna aterfinns pa sidorna 1-49 samt 76—89. Det ar
styrelsen och den verkstéallande direktéren som har ansvaret for
denna andra information.

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

| samband med var revision av arsredovisningen ar det vart
ansvar att lasa den information som identifieras ovan och éver-
vdga om informationen i vasentlig utstrackning ar oférenlig med
arsredovisningen. Vid denna genomgang beaktar vi dven den
kunskap vi i Ovrigt inhamtat under revisionen samt bedémer om
informationen i 6vrigt verkar innehalla vasentliga felaktigheter.

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

Grund 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 6vrigt fullgjort vart yrkesetiska
ansvar enligt dessa krav.

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

Styrelsens och verkstdllande direktérens ansvar

Det ar styrelsen och verkstéllande direktoren som har ansvaret
for att arsredovisningen upprattas och att den ger en rattvisande
bild enligt lagen om allmanna pensionsfonder. Styrelsen och verk-
stéllande direktdren ansvarar dven for den interna kontroll som
de bedomer ar nddvandig for att uppratta en arsredovisning som
inte innehaller nagra vasentliga felaktigheter, vare sig dessa beror
pa oegentligheter eller pa misstag.

74 | AP4 Arsredovisning 2019

Vid upprattandet av arsredovisningen ansvarar styrelsen och
verkstdllande direktéren for bedomningen av fondens férmaga
att fortsatta verksamheten. De upplyser, nar sa ar tillampligt, om
forhallanden som kan paverka formagan att fortsatta verksam-
heten och att anvanda antagandet om fortsatt drift. Antagandet
om fortsatt drift tilldmpas dock inte om styrelsen och verkstallande
direktdren avser att likvidera fonden, upphora med verksamheten
eller inte har nagot realistiskt alternativ till att gbéra ndgot av detta.

Revisorns ansvar

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

arsredovisningen 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 &r en hog grad av sakerhet, men ar
ingen garanti for att en revision som utfors enligt ISA och god
revisionssed i Sverige alltid kommer att upptacka en vasentlig
felaktighet om en sadan finns. Felaktigheter kan uppsta pa grund
av oegentligheter eller misstag och anses vara vasentliga om de
enskilt eller tillsammans rimligen kan forvantas paverka de ekono-
miska beslut som anvdndare fattar med grund i arsredovisningen.

Som del av en revision enligt ISA anvander vi professionellt
omdome och har en professionellt skeptisk installning under hela
revisionen. Dessutom utfor vi féljande moment:

e Viidentifierar och bedomer riskerna for vasentliga felaktigheter
i arsredovisningen, vare sig dessa beror pa oegentligheter eller pa
misstag, utformar och utfor granskningsatgarder bland annat
utifran dessa risker och inhdmtar revisionsbevis som ar tillrack-
liga och andamalsenliga for att utgéra en grund for vara utta-
landen. Risken for att inte upptacka en vasentlig felaktighet till
foljd av oegentligheter ar hogre an for en vasentlig felaktighet
som beror pa misstag, eftersom oegentligheter kan innefatta
agerande i maskopi, forfalskning, avsiktliga uteldamnanden,
felaktig information eller asidosattande av intern kontroll.

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

e Viutvarderar lampligheten i de redovisningsprinciper som
anvands och rimligheten i styrelsens och verkstéallande direk-
torens uppskattningar i redovisningen och tillhérande upplys-
ningar.

® Viprovar lampligheten i att styrelsen och verkstallande direk-
toren anvander antagandet om fortsatt drift vid upprattandet
av arsredovisningen. Vi provar, med grund i de inhamtade
revisionsbevisen, om huruvida det finns nagon vasentlig osa-
kerhetsfaktor som avser sddana handelser eller forhallanden
som kan leda till betydande tvivel om fondens férmaga att
fortsatta verksamheten. Om vi drar slutsatsen att det finns en
vasentlig osakerhetsfaktor, maste vi i revisionsberéattelsen fasta
uppmarksamheten pa upplysningarna i arsredovisningen om
den vasentliga osdkerhetsfaktorn eller, om sadana upplysning-
ar ar otillrackliga, modifiera uttalandet om arsredovisningen.



Vara slutsatser baseras pa de revisionsbevis som inhamtas fram
till datumet for revisionsberéattelsen. Dock kan framtida handel-
ser eller forhallanden gora att fonden inte ldngre kan fortsatta
verksamheten.

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

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

Rapport om andra krav enligt lagar
och andra forfattningar

Uttalanden
Utover var revision av arsredovisningen har vi dven granskat
inventeringen av de tillgangar som Fjarde AP-fonden forvaltar.
Vi har dven granskat om det finns nagon anmarkning i 6vrigt mot
styrelsens och verkstallande direktorens forvaltning av Fjarde
AP-fonden fér 2019

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

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

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

Styrelsens och verkstdllande direktérens ansvar
Det ar styrelsen och verkstéllande direktdren som har ansvaret
for rakenskapshandlingarna samt for forvaltningen av fondens

Stockholm den 20 februari 2020

Helena Kaiser de Carolis
Auktoriserad revisor
Férordnad av Regeringen

Revisionsberattelse

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-fonden
ekonomiska situation och att tillse att Fjarde AP-fonden organi-
sation ar utformad sa att bokféringen, medelsférvaltningen och
Fjarde AP-fonden ekonomiska angelagenheter i 6vrigt kontroll-
eras pa ett betryggande satt. Den verkstallande direktoren ska
skota den I6pande forvaltningen enligt styrelsens riktlinjer och
anvisningar och bland annat vidta de atgarder som ar nodvandiga
for att Fjarde AP-Fondens bokféring ska fullgéras i 6verens-
stammelse med lag och for att medelsférvaltningen ska skotas pa
ett betryggande satt.

Revisorns ansvar

Vart mal betraffande revisionen av férvaltningen, och ddrmed
vart uttalande om forvaltningen ar att inhdmta revisionsbevis for
att med en rimlig grad av sakerhet kunna bedéma om det finns
nagon anmarkning mot styrelsens och verkstallande direktorens
férvaltning for Fjarde AP-fonden for rakenskapsaret 2019.

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 férsummelser som kan
féranleda anmarkning.

Som en del av en revision enligt god revisionssed i Sverige
anvander vi professionellt omddme och har en professionellt
skeptisk instdllning under hela revisionen. Granskningen av
férvaltningen grundar sig framst pa revisionen av rakenskaperna.
Vilka tillkommande granskningsatgarder som utfors baseras pa
var professionella beddmning med utgangspunkt i risk och
vdsentlighet. Det innebar att vi fokuserar granskningen pa
sadana atgéarder, 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 provar fattade beslut, beslutsunderlag, vidtagna atgarder
och andra forhallanden som &r relevanta for vart uttalande om
forvaltningen.

Peter Nilsson
Auktoriserad revisor
Forordnad av Regeringen
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Fondstyrningsrapport

Fondstyrningsrapporten beskriver delar av det arbete styrelsen och AP4 har bedrivit under

aret. Rapporten foljer tillampliga delar av svensk kod for bolagsstyrning (Koden), som ar vagle-
dande for god praxis for svenska borsnoterade bolag. AP4 ar en statlig myndighet och skill-
naderna mellan offentlig ratt och associationsratt ar stora. Fondstyrningsrapporten har darfor
begransats till de delar som kan anses relevanta for AP4. Fondstyrningsrapporten har inte

granskats av AP4:s externa revisorer.

Styrning av AP4 — en myndighet reglerad av lag

AP4 dr en statlig myndighet vars verksamhet regleras i Lag
(2000:192) om allméanna pensionsfonder (AP-fonder) (APL).
Inneborden av APL &r att AP4:s medel endast far tas i ansprak av
staten for att finansiera den inkomstrelaterade alderspensionen,
om inte riksdagen fattar annat beslut. | enlighet med APL har
AP-fonderna egna sjalvstandiga styrelser, som bar ansvaret for
organisation och forvaltning av medel. AP4:s styrelse och verk-
samhet far, enligt APL, varken styras av regeringsdirektiv eller av
naringspolitiska eller ekonomiskpolitiska intressen. Den 1 januari
2019 infordes andrade regler i APL avseende AP-fondernas
placeringsregler samt foredomlig forvaltning. Nedan beskrivs de
regler som géller fran den 1 januari 2019.

AP4:s uppdrag

AP4 ska forvalta pensionsmedlen pa ett foredomligt satt genom
ansvarsfulla investeringar och ansvarsfullt 4gande sa att det ger
storsta nytta for pensionssystemet. Malet om féredomlig for-
valtning ska uppnas utan att det gors avkall pa det 6vergripande
malet om langsiktigt hog avkastning.

Placeringsregler

Placeringsreglerna for AP1-AP4 anges i APL. Placeringar far goras

i alla marknadsnoterade och omsattningsbara instrument pa

kapitalmarknaden férutom ravarurelaterade.

¢ Minst 20 procent av tillgangarna ska placeras i rantebarande
vardepapper med lag kredit- och likviditetsrisk.

e Hogst 40 procent av tillgangarna far exponeras mot valutarisk.
e Hogst 10 procent av tillgangarna far exponeras mot en enskild
emittent eller grupp av emittenter med inbdrdes anknytning.

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

e Hogst 10 procent av rosterna far dgas i ett enskilt bérsnoterat

foretag (undantag for egna fastighetsbolag).
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e Hogst 40 procent av tillgangarna far utgoras av illikvida tillgang-
ar.

¢ Onoterade aktier far endast dgas indirekt via fond eller via
riskkapitalforetag

¢ Aktier och andelar i onoterade fastighetsbolag far direktagas.

Granskning och utvdrdering

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

Revision av verksamheten

AP4:s revisorer utses av regeringen. Nu géllande férordnande for
2019 innehas av Helena Kaiser de Carolis samt Peter Nilsson fran
PwC. Uppdraget géller intill dess att AP4:s balans- och resultatrak-
ningar for 2019 faststallts och innebar dven ett sarskilt férordnan-
de for PwC att samordna revisionen av AP-fonderna.

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

Externa och interna regelverk

AP1-AP4 har gemensamt framtagna redovisnings- och varderings-
principer, som syftar till att sakerstalla att de tillampar samma
varderingsprinciper och att arsredovisningarna darmed ar jam-
forbara. Dokumentet uppdateras I6pande och diskuteras arligen
med de externa revisorerna. AP-fonderna har sedan 2012 en
gemensam policy for ersattningar, personalférmaner, represen-
tation och tjansteresor vilken har antagits av respektive AP-fonds
styrelse. Den gemensamma 6vergripande policyn kompletteras
av AP4:s mer detaljerade interna personal- och etikrelaterade
policyer och riktlinjer.



Externa och interna regelverk samt skrivelser som paverkar

styrning och verksamhet:

e Lag (2000:192) om allmanna pensionsfonder (APL).

e Lagar sasom bland annat Forvaltningslagen, Offentlighetsprin-
cipen, Lagen om offentlig upphandling.

e Synpunkter fran externa revisorer.

¢ Regeringens utvardering och skrivelse till riksdagen.

¢ Riksdagens skrivelse.

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

e AP4:s interna policyer och regelverk.

e AP4:s hallbarhetspolicy.

e AP4:s dgarpolicy.

¢ Svensk kod for bolagsstyrning.

Styrelsens ansvar och uppgifter

Styrelsen ansvarar ytterst for AP4:s organisation och forvalt-
ningen av AP4:s medel. Styrelsen har delegerat ansvaret for den
|6pande forvaltningen till vd. Styrelsen har ocksa ansvaret for att
anstalla och utvardera vd, ta stallning till Gvergripande strategis-
ka fragor, sakerstalla att dess beslut verkstélls samt kontrollera
och folja upp att verksamheten och dess olika risker hanteras
andamalsenligt.

Viktiga uppgifter ar bland annat att faststalla:

e Arbetsordning for sitt arbete.

e |nstruktion for vd.

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

e Forvaltningsinriktning genom beslutade avkastningsmal, den
dynamiska normalportféljen (DNP), samt riskmandat for den
I6pande forvaltningen.

o Arlig verksamhetsplan for AP4.

Styrelsens sammansattning

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

Styrelseledamoterna per den 31 december 2019 &r Sarah McP-
hee (ordférande), Lars Aberg (vice ordférande), Sven Hegelund,
Erica Sjolander, Katrin Stjernfeldt Jammeh, Maj-Charlotte Wallin,
Ingrid Werner och Goran Zettergren. Stefan Lundberg entlediga-
des vid styrelsemétet i maj och ersattes av Henrik Rattzén. AP4:s
styrelseledamoter presenteras narmare pa sidan 82. Styrelsens
forordnande galler tills dess att AP4:s balans- och resultatrakning-
ar for ar 2019 har faststallts.

Styrelsens tre utskott
Styrelsen har inrattat tre utskott: ersattnings-, risk- respektive
revisionsutskottet, vilka bereder olika arenden till styrelsen.

Ersattningsutskott
Ersattningsutskottet ska vara beredande och radgivande till sty-

Fondstyrningsrapport

relsen vad géller ersattningsfragor till vd och ledande befattnings-
havare. Utskottet bereder aven fragor rérande AP4:s principer for
ersattningar och andra anstallningsvillkor for samtliga anstallda.
Ersattningsutskottet per den 31 december 2019 ar Goran Zetter-
gren (ordférande), Sven Hegelund och Maj-Charlotte Wallin.

Riskutskott

Riskutskottet ska vara beredande, bevakande och radgivande
at styrelsen med avseende pd AP4:s styrning, uppféljning och
rapportering av verksamhetens finansiella risker. Riskutskottet
per den 31 december 2019 &r Lars Aberg (ordférande), Sven
Hegelund samt Ingrid Werner. Stefan Lundbergh entledigades i
maj.

Revisionsutskott

Revisionsutskottet ska vara beredande, bevakande och radgivan-
de &t styrelsen avseende AP4:s externa finansiella rapportering,
redovisning, effektiviteten i fondens interna kontroll, externa revi-
sion, uppfoéljning av AP4:s riskhantering avseende operativa risker
samt regelefterlevnad. Nar slutrevisionen behandlas ar AP4:s ex-
terna revisorer ndrvarande vid métet. Revisionsutskottet per den
31 december 2019 &r Maj-Charlotte Wallin (ordférande), Géran
Zetterberg och Erica Sjolander. Stefan Lundbergh entledigades i
maj och ersatts av Henrik Rattzén som formellt tilltrader 2020.

Styrelsens arvoden

Arvoden till styrelseledamoterna bestams av regeringen. Helar-
sersattningen for uppgick for styrelsens ordférande till 100 000
kronor, for vice ordférande till 75 000 kronor och for 6vriga leda-
moter till 50 000 kronor vardera. Regeringen har dven faststallt
en arlig ram om totalt 100 000 kronor for utskottsuppdrag.

Styrelsearbetet 2019

Sju protokollférda sammantraden

Under verksamhetsaret 2019 hade styrelsen sju protokollforda
sammantraden. Som framgar av tabellen nedan &r styrelseleda-
moternas ndrvaro fortsatt hog, i genomsnitt 95 procent. Vid sty-
relsens sammantraden har, utover styrelsens ledaméter, dven vd
och féredragande tjansteman pa AP4 samt styrelsens sekreterare
tillika AP4:s chefsjurist deltagit.

| fokus under 2019

Fokus for styrelsearbetet 2019 utéver det [6pande arbetet var

framst beslut relaterade till omfattande utvecklingsarbete under

aret, innefattande:

¢ Den nya lagstiftningen gallande de nya placeringsreglerna som
tradde i kraft den 1 januari 2019

¢ Hallbarhet

» Oversyn och beslut om Dynamisk Normalportfélj (DNP)

Utvardering av styrelsens arbete

Styrelsearbetet utvarderas arligen. Under slutet av 2019 genom-
forde styrelsen den arliga utvarderingen av sitt arbete i vilken
samtliga styrelseledamoter deltog. Utvarderingen genomfordes
med hjdlp av en extern konsult varefter utvarderingsrapporten
utgjorde underlag for en diskussion inom styrelsen om hur arbe-
tet kan vidarutvecklas.
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Styrelsens sammantraden 2019

Ersittnings- Risk- Revisions- Né&rvaro/totala Erhallet arvode

utskott utskott utskott antale (tkr)

Sarah McPhee, ordférande 7/7 100 000
Lars Aberg, vice ordférande X 77 85000
Stefan Lundbergh (entledigades i maj) X X 2/2 27 500
Henrik Rattzén (adjungerad fr o m maj) 5/5 25000
Erica Sjolander X 7/7 60000
Sven Hegelund X X 6/7 70000
Maj-Charlotte Wallin X X 7/7 70 000
Goran Zettergren X X 7/7 65833
Ingrid Werner X 7/7 60 000
Katrin Stjernfeldt Jammeh 5/7 50 000
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Riskhantering pa AP4

Ett val avvégt aktivt risktagande, utifran beslutad risk-
niva, ar en central komponent i AP4:s framgangsrika
kapitalforvaltning.

Riskhantering i tre steg

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

@ Riskstyrning
@ Lopande riskhantering
© Uppfdljning och kontroll

Steg 1. Riskstyrning — ramverk for risktolerans
Styrelsen bar det 6vergripande ansvaret for AP4:s verksamhet
och faststéller arligen en placeringspolicy och en riskhanterings-
plan for AP4:s verksamhet. Tillsammans med lag (2000:192) om
allménna pensionsfonder (AP-fonder) bildar dessa styrande do-
kument ett ramverk for AP4:s riskutrymme. Styrelsen har for att
hantera olika aspekter av riskstyrning inrattat dels ett riskutskott
med tre ledamoter, dels ett revisionsutskott med tre ledamo-
ter. 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 6vervaka arbetet kring uppféljning av riskhantering avseen-
de operativa risker samt uppfoljning av regelefterlevnad. AP4:s
risk- och placeringsstrategi har utformats i enlighet med det
overgripande malet att skapa hogsta mojliga avkastning over tid
och dérmed bidra till pensionssystemets finansiella styrka. Place-
ringspolicyn beskriver bland annat forvaltningsinriktning genom
beslutade avkastningsmal och den dynamiska normalportféljen
(DNP) som tar sin utgangspunkt i AP4:s ALM-process (Asset Liabi-
lity Management). Harutover beskrivs aven fondens riskmandat
for den l6pande forvaltningen. Riskhanteringsplanen beskriver
fordelning av ansvar och befogenheter for placeringsverksam-
heten, 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 ar decentraliserad till
alla operativa delar i organisationen och féljer principen om

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

Fondstyrningsrapport

Tre férsvarslinjer

Den forsta forsvarslinjen, for riskhantering och kontroll ligger pa
den direkta affarsverksamheten vilket inkluderar varje forvaltan-
de enhet inom placeringsverksamheten men aven affarsstodjan-
de funktioner sdsom Ekonomi, Affarsstod och Juridik.

Den andra forsvarslinjen omfattar definierade funktioner inom
IT & risk (Riskkontroll och Risk & system) och Compliance. Compli-
ance samt definierade funktioner inom IT & risk ar enheter som
ar oberoende fran placeringsverksamheten och som rapporterar
direkt till vd och styrelse.

Den tredje forsvarslinjen vilar pa internrevisionen. Styrelsen
beslutar arligen om i vilken omfattning och for vilka omraden in-
ternrevision genomfoérs. Saddant uppdrag genomfors av extern re-
visionsbyra. Under 2019 har en upphandlad extern revisionsbyra
anlitats for genomforande av ett sadant internrevisionsuppdrag.

Finansiella och operativa risker

I den l6pande riskhanteringen delas riskerna in i finansiella och
operativa risker. Finansiella risker utgors framst av marknads-,
kredit- och likviditetsrisker. Vd férdelar det av styrelsen erhallna
riskmandatet avseende finansiella risker pa de olika forvaltnings-
enheterna. Respektive forvaltare ansvarar for riskhantering inom
sitt mandat. Riskhanteringen inom ett mandat sker genom ett
kalkylerat risktagande, som bade kan ge positiva och negativa
utfall. AP4:s finansiella risker tar sin utgangspunkt i styrelsens
beslut om 6vergripande tillgangsallokeringen i den dynamiska
normalportfoljen (DNP) samt fondens riskmandat for den |6pande
forvaltningen. Genom faststallda riskmandat for forvaltningen
begrdnsas utrymmet for risktagande i den |6pande férvaltningen.
Som underlag for AP4:s |6pande arbete med att optimera riskta-
gande anvands riskprognoser for respektive forvaltningsomrade,
instrument, riskfaktorer med mera. Med hjalp av stresstester
och olika scenarier analyserar och planerar AP4 risktagandet.
Operativa risker inom AP4 ska hanteras genom en faststalld och
fondgemensam process och metodik. | det dagliga arbetet ska
samtliga chefer och medarbetare vara medvetna om verksamhet-
ens risker och dess nyckelkontroller samt agera pa ett sadant satt
att verksamheten, tillgangarna och omvarldens fortroende for
AP4 uppratthalls.

Steg 3. Uppfoljning och kontroll

Enheten IT & risk ansvarar for uppféljning av Fondens finansiella
och operativa risker. Detta innebar att kontrollera att lagstad-
gade placeringsregler, Mal och riktlinjer, Riskhanteringsplanens
krav samt att vd-beslut efterlevs i verksamheten. | IT & risks
arbete ingar att noggrant mata och analysera samt dagligen
rapportera avkastning och risk, bade i absoluta tal och relativt
jamforelseindex samt rapportera eventuella 6vertradelser mot
gadllande regelverk. IT & risk ar uppdelad i tre olika funktioner;
Risk & system, Riskkontroll samt IT. Av dessa ingar funktioner-
na 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

AP4 Arsredovisning 2019 | 79



Fondstyrningsrapport

(prognos och utfall) och riskjusterad avkastning. Riskkontrollfunk-
tionen ansvarar for limituppféljning utifran radande regelverk och
kontroll av finansiella risker. Riskkontrollfunktionen ansvarar dven
for att bevaka de operativa riskerna i placeringsverksamheten
samt att sakerstalla att regler avseende operativa risker efterlevs.
Operativa risker inom AP4 ska hanteras genom en faststalld och
fondgemensam process och metodik. Denna process omfattar
processkartlaggning, identifiering och vardering av risker och ska
genomforas for samtliga kartlagda processer minst arligen. For
alla vasentliga risker ska nyckelkontroller finnas, vilka sa langt det
ar mojligt minskar sannolikheten for att riskerna materialiseras
eller lindrar konsekvenserna nar oonskade handelser intraffar. Vid
vardering av risker ska befintliga nyckelkontroller kvalitetssakras
for att sakerstalla att de har 6nskad funktionalitet och ar effekti-
va. Inom riskhantering avseende operativa risker ar det sarskilt
viktigt att utvardera forandringsprocesser och dess effekter pa
verksamheten. Operativa risker utvarderas specifikt i samband
med implementering av nya produkter, systemforandringar och
organisationsférandringar. FOr att minimera operativa risker ska
en tydlig fordelning av ansvar och befogenheter vara dokumen-
terad i skriftliga instruktioner. Gallande processer och rutiner ska
dessa sakerstalla en god intern kontroll samt vara dokumentera-
de genom relevanta instruktioner. Den sa kallade dualitetsprin-

Ersattningar pa AP4

cipen tillampas genomgdende. Compliancefunktionen granskar
verksamheten utifran efterlevnad av lagar, forordningar och an-
dra féreskrifter, policyer, instruktioner och interna regler inklusive
etiska riktlinjer. | ansvaret ingar att vara ett stdd for verksamheten
inom compliance samt att analysera verksamhetens regelefterlev-
nadsrisker.

AP4:s roll som forvaltare av statliga pensionsmedel
forutsatter att ersattningsnivan till de anstéllda inklu-
sive vd ar rimlig, forsvarbar och forklarbar.

Generellt efterstravar AP4 att ersattningsnivaerna
sammantaget ar marknadsmassiga och maojliggor att
AP4 kan attrahera och behalla duktiga medarbetare.
AP4 ska dock inte vara I6neledande.

AP4:s styrelse

AP4:s styrelse har ett ansvar att behandla fragor om erséttning

pa ett medvetet, ansvarsfullt och transparent satt. Styrelsen
faststaller arligen de principer som galler for ersattning och andra
anstallningsvillkor for anstallda inom AP4. Vidare gor styrelsen

en arlig uppféljning av hur principerna under féregaende ar har
tillampats inom AP4 samt beddmer och faststéller att regeringens
riktlinjer for anstaliningsvillkor for ledande befattningshavare i
AP-fonderna foljts. Som en del i detta arbete jamfor styrelsen
regelbundet och med stdd av externa konsulter AP4:s ersattnings-
nivaer for saval ledningsgrupp som 6vriga anstallda med |6nesta-
tistik fran relevanta jamforbara arbetsgivare pa marknaden.
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Ersattningsutskottet

Ersattningsutskottet ar ett av styrelsen tillsatt organ bestaende av
tre styrelseledamoter. Utskottet har till uppgift att vara radgivan-
de, bevakande och beredande at styrelsen vad avser ersattning
till vd samt ersattningar till AP4:s ledande befattningshavare.
Ersattningsutskottet bereder vasentliga ersattningsbeslut samt
hanterar 6vriga inom omradet av styrelsen delegerade uppgif-
ter. Utskottet bereder ocksa fragor rérande AP4:s principer for
ersattning och andra anstallningsvillkor for samtliga anstallda och
ansvarar for uppfoljningen av tillampningen av dessa principer.
Slutligen bereder utskottet bedémningen av AP4:s efterlevnad av
regeringens riktlinjer for anstéllningsvillkor for ledande befatt-
ningshavare i AP-fonderna.

AP-fondernas gemensamma policy

En gemensam policy for ersattningsvillkor, personalformaner, re-
presentation och tjansteresor for AP1-AP4, AP6 och AP7 utarbe-
tades 2012, vilken har antagits av AP4:s styrelse. Den gemensam-
ma Overgripande policyn kompletteras av AP4:s mer detaljerade
interna personalrelaterade policyer och riktlinjer, bland annat
AP4:s ersattningspolicy. Ovan namnda policyer och riktlinjer ar
foremal for arlig 6versyn.



AP4:s ersattningspolicy

Enligt AP4:s ersattningspolicy bestar den totala ersattningen av
fast 16n, rorlig 16n, pension samt 6vriga formaner. Rorlig 16n utgar
ej till vd, ledande befattningshavare, Head of Risk Control samt
Head of Compliance.

Fast I16n

Den fasta I6nen ska vara marknadsmadssig, konkurrenskraftig,
men inte [6neledande. Lonen faststalls individuellt och bestams
med héansyn till ansvaret och svarighetsgraden pa arbetsuppgif-
terna samt av den kompetens och arbetsférmaga som medarbe-
taren besitter.

Rorlig Ion

Styrelsen beslutar arligen om en plan for rorlig ersattning for
samtliga fondens medarbetare. For vd, ledande befattningshava-
re, Head of Risk Control samt Head of Compliance utgar ej ndgon
rorlig 16n. Planen omfattar mojlighet till en rorlig 16n om maxi-
malt tva manadsloner och baseras pa uppfyllelse av i forvag, pa
objektiv grund, satta mal. De mal som ingar i planen ska balansera
grupporientering och den enskilde medarbetarens bidrag och
ansvar for det samlade resultatet under en rullande tredrsperiod.
Rorlig ersattning utgar bara om AP4 det ar den rorliga ersattning-
en avser uppvisar ett absolut positivt resultat.

Pension

AP4 foljer den sa kallade BTP-planen enligt tillampligt kollektiv-
avtal (BAO/SACO) for samtliga anstallda exklusive vd. Anstallda
efter den 1 april 2008 med I6n Gverstigande tio inkomstbasbe-
lopp erhaller alternativ BTP, en premiebestamd pensionsldsning,
varvid en premie erlaggs motsvarande 30 procent av |6nedelen
overstigande 7,5 inkomstbasbelopp. For ovriga galler, om inte
annat dverenskommits, en i huvudsak formansbestamd alders-
pension enligt BTP-planen. Vd har pensionsratt vid 65 ar och en
pensionsavsattning motsvarande 30 procent av I6nen.

Lonevixling/forstirkt tjiinstepension
Alla medarbetare har ratt att géra I6nevaxling av bruttolén mot
pensionspremie pa ett for fonden kostnadsneutralt satt.

Ovriga formaner

Det samlade vérdet av 6vriga formaner utgor ett begransat
varde i forhallande till den totala ersattningen. Exempel pa ovriga
formaner ar sjukvardsforsakring, gruppforsakring och friskvards-
bidrag. AP4 uppmuntrar till fordldraledighet och kompenserar
darfor viss del av mellanskillnad mellan |6n och foraldraférsak-
ring. AP4 har ocksa fyra parkeringsplatser som medarbetare kan
anvanda och som de da formansbeskattas for.

Uppsagningstid och avgangsvederlag

Uppsdgningstid foljer reglerna i kollektivavtalet mellan BAO

och SACO for samtliga anstallda exklusive vd. Fér vd géller en
6msesidig uppsagningstid om sex manader. Vid uppsagning som
ar pakallad av AP4 kan dven avgangsvederlag utbetalas till vd
uppgaende till maximalt 18 manadsloner. Vid nyanstallning eller
vid erhdllande av inkomst fran naringsverksamhet ska ersattning
under uppsagningstid eller avgangsvederlag reduceras med be-

Fondstyrningsrapport

lopp motsvarande den nya inkomsten.

Styrelsens uppféljning av I6ner 2019

Styrelsen har under aret I3tit genomféra dels en I6nekartlaggning
avseende samtliga medarbetare utifran Diskrimineringslagen och
dels en extern marknadsjamforelse. Den genomforda lonekart-
ldggningen utifran ett jamstalldhetsperspektiv utvisade samman-
fattningsvis att det inte finns nagra markanta I6neskillnader vare
sig vad galler lika arbete, likvardigt arbete eller i kvinnodomine-
rade grupper. Den genomforda externa marknadsjamforelsen
omfattade AP4:s samtliga anstdllda inklusive fondens ledande
befattningshavare. Marknadsjamforelsen av |6ner gjordes med
motsvarande tjanster inom finansiell sektor i Sverige som arbetar
med langsiktig forvaltning av kapital. Syftet med marknadsjam-
forelsen ar bland annat att sakerstalla att AP4:s |6nenivaer ligger

i linje med fondens Ersattningspolicy samt med regeringens
riktlinjer for anstaliningsvillkor fér ledande befattningshavare i
AP-fonderna och att saledes sakerstalla att AP4:s ersattningsniva-
er ar rimliga och forsvarbara utan att vara loneledande, samtidigt
som ersattningsnivaerna ska vara marknadsmassiga och konkur-
renskraftiga. Jamforelsen, analysen och sammanstallningen av
den externa marknadsléneundersékningen genomférdes av den
externa konsulten Willis Towers Watson varvid underlaget har
hamtats fran deras arliga I6ne- och férmansundersokning for
finansiella sektorn i Sverige. Varje medarbetares ersattning har
jamférts med motsvarande tjanster hos en grupp aktorer inom fi-
nansiell sektor i Sverige som arbetar med langsiktig forvaltning av
kapital. Dessa bedéms konkurrera om personal med motsvaran-
de ansvar, erfarenhet och kompetens som kravs fér att AP4 ska
kunna fullgéra sitt uppdrag. Efter att ha tagit del av resultatet av
jamférelseanalysen kunde styrelsen konstatera att AP4 tillampar
ersattningsnivaer som ligger inom fastlagda riktlinjer samt att 16-
nerna ar marknadsmassiga, rimliga och forsvarbara utan att vara
Ioneledande. Vidare konstaterades vad géller de ledande befatt-
ningshavarna att ersattningarna ryms inom ramen for regeringens
riktlinjer for anstallningsvillkor fér ledande befattningshavare for
AP-fonderna.
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Styrelse

Styrelse

Sarah McPhee
Styrelseordférande sedan 2016
Fodd 1954

BA, Ma, Civilekonom

Ovriga uppdrag

Ordférande: SNS, Houdini AB
Ledamot: Klarna AB,

Axel Johnson Inc., Bure Equity
AB, Kungl. Ingenjorsvetenskaps-
akademien.

Lars Aberg

Vice ordférande sedan 2017
Fodd 1953

Civilekonom

Ovriga uppdrag

Ledamot: Trygg-Stiftelsen,

Gamla Livforsékringsaktiebolaget
SEB TrygglLiv

Katrin Stjernfeldt
Jammeh

Ledamot sedan 2017
Fédd 1974

Ovriga uppdrag
Kommunstyrelsens ordférande,
Malmo stad

Ordférande: Malmo Stadshus AB
Ledamot: Malmo Kommun-
fullméktige, SKR:s styrelse och

Socialdemokraternas partistyrelse
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Sven Hegelund
Ledamot sedan 2012
Fodd 1947

Pol. mag

Ovriga uppdrag
Ordférande: Nordiska
Investeringsbanken (NIB)

\o i
Maj-Charlotte Wallin
Ledamot sedan 2014

Fodd 1953
Civilekonom

Ovriga uppdrag
Ledamot: Specialfastigheter AB

Henrik Rattzén

Ledamot sedan 2019
Fodd 1965

Erica Sjolander
Ledamot sedan 2012
Fodd 1971
Civilekonom Ek.mag

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

Ovriga uppdrag
Vice vd och CFO, SJ AB

GOran Zettergren
Ledamot sedan 2015

Ingrid Werner
Ledamot sedan 2017

Fodd 1961 Fodd 1958
Ek. doktor, Hedersdoktor vid Han- Ek. lic
delshogskolan

Ovriga uppdrag

Martin and Andrew Murrer
Professor of Finance

Ordférande: Swedish House of
Finance (SHoF), Academic Advisory
Board

Ledamot: American Finance
Association, FINRA Economic
Advisory Committee, Mistra
Financial Systems Board, Scientific
Board for Danish Finance Institute
och Dimensional Funds

Ovriga uppdrag
Seniorekonom, TCO



Ledning

Ledning

Niklas Ekvall

Verkstallande direktor

Fodd 1963

Anstalld 2016

Ekonomie doktor i finansiell ekonomi, civilingenjor

Tidigare befattningar pa Nordea, Carnegie, AP3, Handelsbanken och Han-
delshogskolan.

Styrelseuppdrag: ledamot i Vasakronan AB, Hans Dahlborgs Stiftelse for Bank-
och Finansforskning och placeringskommittén Kungl. Vetenskapsakademien.

=

Jenny Askfelt Ruud Marcus Blomberg Per Colleen Theresa Einarsson
Chef Alternativa investeringar Chef Strategisk allokering Chef Fundamentala aktier Chefsjurist
Fodd 1973 & kvantitativ analys Fodd 1969 Fodd 1977
Anstalld 2018 Fodd 1974 Anstalld 2013 Anstalld 2019
Civilekonom Anstalld 2017 Civilekonom Jur kand

Civilingenjor, civilekonom och CFA
Tidigare befattningar pa Enwise, Tidigare befattningar pa SEB, DnB, Tidigare befattningar pa Apoteks-
Ratos, McKinsey & Company, Arts Tidigare befattningar pa AMF, LF MGA och AP3. gruppen i Sverige AB, Vinge, Davis
Alliance och Morgan Stanley. och Alfred Berg. Polk & Wardwell LLP och Hammar-

skiold & Co.

Tobias Fransson Helene Lundkvist Nicklas Wikstrom Anette Segercrantz
Chef Strategi & hallbarhet Chef Ekonomi & affarsstod Chef IT & risk Chef HR
Fodd 1968 Fodd 1966 Fodd 1968 Fodd 1963
Anstalld 2003 Anstalld 2018 Anstalld 2008 Anstalld 2019
Civilekonom Civilekonom Master redovisning och Fil kand
finansiering, CEFA, AFA

Tidigare befattningar pa ABB, SEB Tidigare befattningar pa Swedfund Tidigare befattningar p4 Store-
och Capto Financial Consulting. International, QleanAir Scandi- Tidigare befattning pa AFA For- brand, SPP, AMF och

navia, Deloitte Consulting och sakring. Thomas Cook

Deloitte Audit.
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GRI-index

GRI-index

Foérkortningar som anvands i GRI-tabellen:
AR = Arsredovisning 2019

| = Innehavsspecifikation 2019

ER = AP-fondernas etikrads arsrapport 2018

W =www.ap4.se

GRI- standard

Beskrivning

Sidhdnvisning

GRI 101 Fundament
GRI 102 Allmdnna upplysningar

Organisationsprofil

102-1 Organisationens namn AR Omslag

102-2 Aktiviteter, varumarken, produkter och tjanster AR50-53

102-3 Huvudkontorets lokalisering AR Omslag

102-4 Verksamhetens lokalisering AR Omslag

102-5 Agarstruktur och féretagsform AR 57,76-77

102-6 Marknader dar fonden har verksamhet I, W

102-7 Organisationens storlek AR 3, 48, 82-83
102-8 Medarbetardata AR 48

102-10 Vasentliga forandringar gallande organisation och dess leverantorskedja AR 8-13,16-17, 53
102-11 Forsiktighetsprincipen AR 51-52,57-58
102-12 Externa initiativ ig_ii’ 19-20, 31, 36-38,
102-13 Medlemskap i organisationer AR 36-38, 40-43, W
Strategi

102-14 Uttalande fran VD AR 4-7

102-15 Framsta risker och mojligheter AR 4-7,51-52, 66-72

Etik och integritet

102-16 Varderingar, principer, standarder och uppférandekoder AR 3, 6, 18-26, 32, 66-67, W
102-17 Mekanismer for att hantera fragor angaende etik AR32, W
Styrning

102-18 Intern styrning AR 28, 76-80
Intressentengagemang

102-40 Intressegrupper AR 19

102-41 Kollektivavtal AR 59

102-42 Identifiering och val av intressentgrupper AR 19

102-43 Tillvdgagangssatt for intressentengagemang AR 19, W
102-44 Vésentliga fragor som rests i intressentengagemang AR 19, ER 4-37, W
Redovisning

102-45 Enheter som inkluderas i den finansiella redovisningen AR 57

102-46 Redovisningsprinciper och avgransningar AR 57-58
102-47 Lista 6ver vasentliga fragor AR 50-53
102-48 Justering av tidigare information -

102-49 Forandring i redovisning -

102-50 Redovisningsperiod AR Omslag
102-51 Datum for senaste redovisning w

102-52 Rapportcykel AR Omslag
102-53 Kontaktuppgifter for fragor om redovisningen AR Omslag, W
102-54 Rapportering enligt GRI-index AR 19-20, 84-86
102-55 GRI-index AR 84-86
102-56 Externt bestyrkande AR 20, 74-75
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GRI- standard

Beskrivning

GRI-index

Sidhdnvisning

Icke-diskiminering

103-1 Vasentliga fragor och avgransningar AR 19

103-2 Ledningens ansats och dess delkomponenter AR 36-37, 43, 45
103-3 Utvéardering av ledningens arbete AR 81

406-1 Handelser relaterade till diskriminering och vidtagna atgarder AR 36-37
Manskliga rattigheter

103-1 Vasentliga fragor och avgransningar AR 19, 40

103-2 Ledningens ansats och dess delkomponenter AR 38, 40

103-3 Utvardering av ledningens arbete AR 38-39

412-1 Granskning avseende manskliga rattigheter AR 40-41

412-2 Utbildning av medarbetare om manskliga rattigheter AR 41

GRI200 Etik och integritet

Antikorruption

103-1 Vasentliga fragor och avgransningar AR 19, 23, 28, 40-41, 45
103-2 Ledningens ansats och dess delkomponenter AR 50-53, W
103-3 Utvardering av ledningens arbete AR 68, W
201-2 Finansiella risker och mojligheter kopplade till klimatférandringar AR 27-35
205-2 Kommunikation och tréning av antikorruptionspolicyer och rutiner AR 45
GRI300 Miljo

Material

103-1 Vésentliga fragor och avgransningar AR 27-35
103-2 Ledningens ansats och dess delkomponenter AR 27-35
103-3 Utvardering av ledningens arbete AR 68, W
301-1 Materialférbrukning inom organisationen AR 48
Energi

103-1 Vasentliga fragor och avgransningar AR 27-35
103-2 Ledningens ansats och dess delkomponenter AR 27-35
103-3 Utvéardering av ledningens arbete AR 68, W
302-1 Energiférbrukning inom organisationen AR 48
Utslapp

103-1 Vasentliga fragor och avgransningar AR 27-35
103-2 Ledningens ansats och dess delkomponenter AR 27-35
103-3 Utvardering av ledningens arbete AR 68, W
305-1 Direkta utslapp av vaxthusgaser (Scope 1) AR 32-34
305-2 Indirekta utslapp av vaxthusgaser (Scope 2) AR32-34
305-3 Utslappsintensitet AR 32-34
GR400 Sociala aspekter

Medarbetare

103-1 Viésentliga fragor och avgransningar AR 45-49, 59
103-2 Ledningens ansats och dess delkomponenter AR 45-49, 59
103-3 Utvardering av ledningens arbete AR 45-49, 68
401-1 Nyanstéllda och personalomséttning AR 48

401-3 Foraldraledighet AR 81
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TCFD-tabell

GRI- standard

Mangfald och jamstélldhet

Beskrivning

Sidhanvisning

103-1 Vasentliga fragor och avgransningar AR 45-49, 59
103-2 Ledningens ansats och dess delkomponenter AR 45-49, 59
103-3 Utvéardering av ledningens arbete AR 45-49, 68
405-1 Mangfald i styrelse och ledning AR 48,77, 82-83, W
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Anpassad TCFD tabell A1 med exempel pa klimatrelaterade risker

TCFD-tabell

En central del av TCFD:s rekommendationer att 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 bedémmas paverka en investering i bolag/branscher/geografiska marknader. Riskerna ar berdknade med en investe-
ringshorisont upp till tio ar.

OMSTALLNINGSRISKER

Klimatrelaterade risker

Regulatoriska risker

Okad prissattning pa utslapp av
vaxthusgaser

e Okade krav p3 klimatrapportering
o (Okade regleringar for produkter och

tjanster
Okad exponering mot stimningar i
domstol

Tekniska risker

Substituering av nuvarande produkter
och tjanster till alternativ med lagre
koldioxidutslapp

Ej framgangsrika investeringar i ny
teknologi

Kostnader for omstallning till 13g-
koldioxidteknologier

Marknadsrisker

Forandringar i kunders preferenser
Osédkerhet i marknadssignaler
Okande kostnader for ramaterial

Anseenderisker

Fordandrade konsumtionspreferenser
Stigmatisering av bransch

Okad oro fran intressenter eller nega-
tiv aterkoppling fran intressenter
Okad exponering mot stamningar i
domstol

Mojlig finansiell paverkan

o Okade rorelsekostnader (t ex kostnader for

regelefterlevnad, forsakringspremier)

® Avskrivningar, nedskrivningar och fortida

utfasning av existerande tillgangar till foljd
av regelverksférandringar

e (Okade kostnader och/eller minskad efterfra-

gan for produkter eller tjanster som en foljd
av boter och domslut.

e Anseenderisk som paverkar efterfragan och

prissattning

e Avskrivningar och fortida utfasning av

existerande tillgdngar

® Minskad efterfragan pa produkter och

tjdnster

e Kostnader for forskning och utveckling av

nya och alternativa teknologier

e Investeringar i teknisk utveckling
e Kostnader for att anpassa/anvanda nya

metoder och processer

® Minskande efterfragan pa varor och tjanster

p g a forandrade kundpreferenser

e QOkande produktionskostnader som féljd

av forandrade ravarupriser och krav pa
avfallshantering

® Plotsliga och ovantade forandringar i

energikostnader

e Andrad intaktsmix vilket leder till minskade

intakter

e Andrad prissittning av tillgdngar (t ex fossila

reserver, mark och vardepapper)

e Minskade intédkter till fljd av minskad efter-

fragan pa produkter/tjanster

e Minskade intdkter till foljd av minskad pro-

duktionskapacitet (t ex férsenade tillstand,
storningar i leverantdrskedjan)

e Minskade intdkter till foljd av negativ

paverkan pa t ex formagan att attrahera och
behalla personal

e Minskad tillgdng pa kapital

Sedan 2012 investerar AP4 for att minska kli-
matrisken i tillgdngarna. Idag anvéands en global
plattform for investeringar i lagkoldioxidstrategier.
Dessa investeringar minskar klimatrisken i AP4:s
tillgangar genom att reducera exponeringen mot
bolag med relativt storst utslapp av koldioxid
respektive fossila reserver. De sker under ett
begrénsat risktagande och med bibehallen
forvantad avkastning relativt jamférelseindex. AP4
har successivt 6kat andelen lagkoldioxidstrategier
Over tid. AP4 har dven avyttrat fossila energikallor
med hog koldioxidintensitet sasom termiskt kol
och oljesand. Dessa investeringar beddms minska
klimatrisken i portféljen. Under 2019 har AP4
vidareutvecklat lagkoldioxidstrategierna inom
globala aktier. Férutom portféljbolagens egna
direkta koldioxidutslapp beaktar strategierna nu
dven direkta utslapp fran bolagens underlever-
antorer. Genom att ta hdnsyn dven till underlever-
antorernas koldioxidutslapp breddas analysen av
klimatrisk i vardekedjan. Det forvantas leda till ett
battre bolagsurval i lagkoldioxidstrategierna.

AP4 har en langsiktig investeringshorisont, vilket
gynnar mojligheterna att inkludera hallbarhets-
faktorer i investeringsbedémningarna. Teknik- och
konsumtionsskiften kan forvantas ske under
overgangen till ett lagfossilt samhalle. AP4:s
beddémningar rérande nér i tid och hur snabbt
teknik och konsumtionsmonster kommer att
forandras och till vad &r en vasentlig del i invester-
ingsanalysen. Detta galler teknologier, produkter
och tjdnster i samtliga tillgangsslag, sektorer,
bolag och véardepapper.

Marknadsrisker hanteras pa motsvarande satt
som anges for tekniska risker ovan.

AP4 anser att bolag pa sikt inte kan vara
framgangsrika och ge sina dgare en stabil avkast-
ning om inte hallbarhetsaspekter far en adekvat
och prioriterad behandling av respektive styrelse
och bolagsledning. Varumarkesrisk ar darfor en
vasentlig hallbarhetsrisk. Ryktesrisker hanteras pa
motsvarande satt som anges for tekniska risker
ovan.
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TCFD-tabell

Akuta risker

o Allvarligare extrema vaderhdndelser ® Minskade intakter till f6ljd av minskad Fysiska klimatrisker galler samtliga tillgangsslag
sasom cykloner och éversvamningar produktionskapacitet (p g a stérningar i och investeringar.
transporter och leverantérskedja)
e Minskade intdkter och hogre kostnader till
foljd av negativ paverkan pa personal (t ex
hélsa, sdkerhet, franvaro)

E ® Avskrivningar och fortida utfasning av
2 existerande tillgangar (t ex skador pa
2 fastigheter eller tillgangar i hogriskomraden)
< o Okande rérelsekostnader (t ex vattenbrist
4 hos vattenkraftverk och kylvatten till fossil-
(%] N
= och karnkraft)
L Langvariga risker e Okade kapitalkostnader (t ex skador pa Fysiska klimatrisker géller samtliga tillgangsslag
produktionsanldggningar) och investeringar.
® Forandringar i nederbordsmonster e Ligre intdkter p g a lagre forsaljning/pro-
och extrema variationer i vddermon- duktion
ster e Okande forsakringspremier och risk for
e Stigande medeltemperatur minskad tillgéng pa férsikring av tillgéngar i
e Stigande havsnivaer hogriskomraden
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Anpassad TCFD tabell A2 med exempel pa klimatrelaterade méjligheter

TCFD-tabell

En central del av TCFD:s rekommendationer att att utvardera och redovisa klimatrelaterade mojligheter. Dessa redovisas enligt foreslagen
struktur i tabell A2 nedan. | tabellen ges exempel pd méjligheter som bolag ska beakta i sin verksamhet. AP4 beaktar i sin investerings-

analys hur sddana mojligheter &r hanterade och hur de kan bedémas paverka en investering i bolag/branscher/geografiska marknader.
Beddmningen gors med en investeringshorisont upp till tio ar.

Klimatrelaterade majligheter

Maéjlig finansiell paverkan

Resurseffektivitet

e Anvandning av effektivare transporter
e Anvandning av effektivare produktions- och

distributionsprocesser

e Ateranviandning
e Flytt till energieffektivare byggnader
® Minskad vattenanvandning och vatten-

konsumtion

Energikallor

Anvandning av energi med lagre utslapp
Policyer som stodjer omstallning
Anvandning av nya teknologier

Deltagande i marknader for koldioxidutslapp
Decentraliserad elkraftsproduktion

Produkter och tjanster

Utveckling och/eller expansion av produkter och

tjanster med laga utslapp

Utveckling av |6sningar for klimatanpassning och

forsakringslosningar

Utveckling av nya produkter genom forskning och
utveckling

® Formaga att diversifiera affarsverksamheter
® Forandringar i konsumtionspreferenser

Marknader

Tillgang till nya marknader

Anvandning av incitament fran offentlig sektor
Tillgang till nya tillgangar och platser som behéver
forsakringsskydd

Motstandskraft och dterhamtningsformaga

Deltagande i program for fornyelsebar energi och
tillampning av energieffektivare metoder
Ersattning/diversifiering av olika resurser

Minskade rérelsekostnader (t ex genom
effektivitetsvinster och kostnadsminskningar)
Okad produktionskapacitet vilket leder till

Okade intakter

Vardeokning pa fasta tillgangar (t ex energieffekti-
va fastigheter)

Fordelar for personal (t ex forbattrad arbetsmiljo
vad galler halsa och sdkerhet, mer néjda medar-
betare) vilket leder till Idgre kostnader

Minskade tillverkningskostnader

Minskad exponering mot 6kande priser pa
fossil energi

Minskad exponering mot vaxthusgasutsldpp
och darfér mindre kanslig for 6kade kostnader
pa koldioxidutslapp

Avkastning pa investering i lagutslapps-
teknologier

Okad tillgang till kapital (p g a att fler investerare
foredrar lagutslappsproducenter)

Forbattrat anseende vilket leder till 6kad
efterfrdgan pa varor/tjanster

Okade intikter genom okad efterfragan pa pro-
dukter och tjanster med lagre koldioxidutslapp
Okade intdkter genom att méta nya behov som
uppstar under omstallningen (t ex forsakrings-

l6sningar)

Forbattrad konkurrensposition som reflekterar

andrade konsumtionspreferenser och leder till

Okade intakter

Okade intdkter genom tillgang till nya och fram-
vaxande marknader (t ex genom partnerskap med
regeringar och utvecklingsbanker)

Okad diversifiering av finansiella tillgangar (t ex
grona obligationer och infrastruktur)

Okat marknadsvarde genom planering for
hantering av klimatrelaterade risker (t ex infra-
struktur, mark, byggnader)

Okad palitlighet i leverantérskedjans formaga

att verka under olika férhallanden

Okade intikter genom nya produkter och tjanster
for att hantera klimatforandringen och dess risker

AP4 har under 2019 slutfort en tematisk
klimatanalys och utifran dess slutsatser
utvecklat bredare aktiestrategier med
fokus pa resurseffektivitet rérande vat-
tenforbrukning och avfall samt utvecklat
och implementerat en aktiestrategi i linje
med omstéllningen fran forbranningsmo-
torer till elektriska fordon.

Under 2019 har AP4 vidareutvecklat lag-
koldioxidstrategierna inom globala aktier,
som nu férutom portfoljbolagens direkta
koldioxidutsldpp ocksa integrerar direkta
utslapp fran bolagens underleverantorer.
Genom att ta hansyn aven till underlev-
erantorernas koldioxidutslapp breddas
analysen av klimatrelaterade risker och
mojligheter i vardekedjan. Detta bedéms
leda till ett annu battre bolagsurval i
lagkoldioxidstrategierna.

AP4 soker, utvarderar och genomfor
tematiska proaktiva investeringar inom
specifika hallbarhetsomraden. Exempel
pa sadana investeringar ar gréna obli-
gationer, alternativa investeringsfonder
med uttalad héllbarhetsinriktning, och
direktdgda bolag med tydligt hallbar-
hetsfokus som del av affarsstrategin, till
exempel inom fastigheter och infrastruk-
tur. Inom Alternativa investeringar har ut-
fastelse gjorts till en fond som investerar
i hallbar infrastruktur i Afrika. AP4 har
dven etablerat Polhem Infra tillsammans
med AP1 och AP3. Polhem kommer att
fokusera pa hallbara infrastrukturinves-
teringar.

AP4 soker och investerar i dedikerade
hallbarhetsinvesteringar pa olika
marknader och tillgangsslag som kan
bidra till och gynnas av den pagaende
klimatomstéliningen. Dessa kan pa sikt ut-
gora betydande mojligheter i portfoljen.

Se ovan
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- F]ARDE AP-FONDEN

AP4:s langsiktiga perspektiv,
ansvarstagande som dgare

och stora engagemang for
hallbarhet skapar majligheter
for hog avkastning till lag
kostnad. Pa sa satt verkar
AP4 for tryggare pensioner.

Jakobsbergsgatan 16
Box 3069
SE-103 61 Stockholm
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