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AP4 bildades ursprungligen ar 1974 i syfte att forvalta en del av
Sveriges allmédnna pensionskapital. Da investerade AP4 huvud-
sakligen i svenska aktier men sedan starten av det nya pensions-
systemet 2001 har investeringsuppdraget breddats och idag in-
vesterar AP4 i saval aktier som rantebarande, bade i Sverige och
utlandet. AP4 investerar dven i onoterade tillgangar, exempelvis i
fastighetsbolag och infrastrukturbolag. Under de forsta fem aren

fran starten 1974 till 1978 tillférdes AP4 totalt 1,25 miljarder
kronor. Under aren darefter fran 1979 till 2020 har ytterligare
kapital tillforts AP4 och dven aterbetalats fran AP4 till pensions-
systemet arligen. Netto har AP4 tillfort 43,9 miljarder kronor till
pensionssystemet aren 1979-2020. Genom den vérdetillvaxt som
skett under arens gang har AP4:s fondkapital vuxit och uppgar
vid utgangen av 2020 till 449,4 miljarder kronor.

Fjarde AP-fondens (AP4) rapport for 2020 beskriver verksamheten for 2020. Rapporten innehaller forutom arsredovisning dven en verksamhetsbeskrivning med
héllbarhetsrapportering samt en fondstyrningsrapport. AP4:s hallbarhetsrapportering utgar fran AP-fondernas gemensamma riktlinjer for redovisning av hur malet om
foredamlig forvaltning har uppnatts. AP4 efterstrévar att folja ARL:s riktlinjer for hallbarhetsrapportering och dven GRI Standards. Hallbarhetsrapporteringen aterfinns
pa sidorna 11-40 samt GRI-index och TCFD-tabell pa sidorna 72-76. Siffror inom parentes avser foregaende ar.



vo.6 God avkastning under
exceptionellt ar

+2,4

% i aktiv avkastning

e Efter ett ar praglat av covid-19-pandemin med exceptionella marknadsrorelser blev
AP4:s avkastning for helaret 2020 9,6 (21,7) procent efter kostnader. Avkastning
fore kostnader var 9,7 (21,8) procent.

AP4:s aktiva forvaltning var fortsatt framgangsrik och den aktiva avkastningen
under aret 6versteg avkastningen for AP4:s referensportfolj med 2,4 (4,4) procent-
+39’3 enheter, vilket innebar ett positivt resultatbidrag om 10 (15) miljarder kronor.

miljarder kronor

i resultat Arets resultat blev 39,3 (75,2) miljarder kronor. Under &ret betalades netto 7,9 (6,5)

miljarder kronor fran AP4:s portfolj till pensionssystemet.

AP4:s totala fondkapital uppgick till 449,4 miljarder kronor vid utgangen av 2020,
7 9 att jamfora med 418,0 miljarder kronor vid arets ingang.
)

miljarder kronor till
pensionssystemet

Valutaexponeringen uppgick till 21,0 procent av fondkapitalet vid utgangen av
2020, att jamféra med 19,8 procent vid arets ingang.

AP4 sankte koldioxidutslappen for noterade aktier med ytterligare 15 procent
under 2020. AP4 har halverat koldioxidutslappen sedan 2010. Malet ar att halvera
utsldppen ytterligare en gang fran nuvarande niva till 2030 for att ha netto nollut-
slapp senast ar 2040.

449,4

miljarder kronor i
fondkapital

De totala kostnaderna uppraknade till helarsbasis uppgick till 0,09 (0,10) pro-
cent av genomsnittligt forvaltat kapital. AP4 ar mycket kostnadseffektiv med en
kostnadsniva som ar ungefar halften av den for motsvarande pensionsfonder i en
internationell jamforelse.

15

% sankning av
koldioxidutslapp

0,09

% i forvaltnings-
kostnadsandel
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2020 i sammandrag

AP4 har bidragit till pensionssystemets stabilitet

AP4:s avkastning efter kostnader var 9,6 procent for 2020. Sedan
starten 2001 har AP4 darmed Overtraffat saval langsiktigt realt
avkastningsmal som inkomstindexets utveckling. Avkastningen
efter kostnader har i genomsnitt varit 6,7 procent per ar att jam-
féra med det reala avkastningskravets utveckling om i genomsnitt
5,6 procent per ar samt inkomstindex om 3,0 procent per ar. AP4
har darmed uppfyllt uppdraget att bidra till pensionssystemets
stabilitet. Framover forvantas avkastningen dock bli lagre och
det langsiktiga avkastningsmalet 6ver 40 ar har sankts infor 2021,
fran 4,0 till 3,5 procent real avkastning per ar.

Aktiv forvaltning bidrar till resultatet

AP4:s aktiva avkastning var 2,4 procentenheter hogre an jamfo-
relseindexet 2020, vilket innebdr ett mervarde i forvaltningen

om 10,1 miljarder kronor under aret. Matt 6ver utvarderings-
horisonten fem ar var den aktiva avkastningen i genomsnitt 1,8
procentenheter per ar, vilket 6verstiger malet for aktiv avkastning
som ar 1,1 procentenhet per ar. AP4:s aktiva avkastning har totalt
givit ett aktivt resultatbidrag om 30,8 miljarder kronor de senaste
fem aren. Under 2020 gav forvaltningen av tillgangsslaget Svenska
aktier det stérsta positiva bidraget till det aktiva resultatet. Aven
de 6vriga tillgangsslagen Globala aktier, Rantebarande och Reala
tillgangar gav positiva aktiva avkastningsbidrag i férhallande till
AP4:s referensportfolj, den Dynamiska Normalportféljen (DNP).

Positivt avkastningsbidrag fran hallbarhetspositioner
AP4 foljer upp avkastningspaverkan av hallbarhetsbeslut i
portfoljen éver utvarderingshorisonten fem ar, eller fran start av
hallbarhetsbeslutet i det fall det avser en kortare tidsperiod &n
fem ar. Ett positivt avkastningsbidrag i grafen visar att effekten av
att till exempel ha valt bort vissa bolag har bidragit positivt till den
globala aktieportfoljens avkastning jamfort med ett brett borsin-
dex och vice versa. Konventionsbaserade beslut bygger pa AP4:s
tolkning av svenska statens vardegrund och de konventioner som
Sverige har ratificerat. Dessa beslut ar darfor inte affarsmassiga i
den mening att de forvantas bidra till avkastningen. Affarsmassiga
hallbarhetsbeslut forvantas daremot ge ett langsiktig bidrag till
AP4:s portfol].
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Hog aktieandel motiveras av langsiktigt hog

férvantad avkastning

Vart tredje ar genomfor AP4 en langsiktig analys (en sa kallad
ALM-analys) av pensionssystemets behov och krav pa avkastning.
En sadan genomfordes under 2020 och resulterade bland annat i
att lamplig langsiktig aktieallokering fortsatt anses vara i interval-
let 50-70 procent av portfoljen.

Fortsatt minskade CO2e-utsldapp under 2020

AP4 har under 2020 ytterligare minskat klimatriskerna i port-
foljen. AP4 har implementerat nya framatblickande datakéllor
avseende bolagens agerande i forhallande till Parisavtalet, vilka
nu anvands for avyttringar av bolag i hela AP4:s internt forvaltade
globala aktieportfolj. Vidare har en intern grupp for fundamental
tematisk global aktieférvaltning byggts upp under aret. Som ett
forsta steg har de analyserat energisektorn, vilket har lett till en
omfattande omstrukturering av innehav i portféljen. Bolag vars
planer och mal inte bedéms vara i linje med Parisavtalets mal har
avyttrats ur portfoljen. Under aret har AP4 6kat investeringarna
inom hallbar infrastruktur inklusive férnyelsebar energi, vilket
bidrar positivt till klimatomstallningen.

AP4 har tagit ansvar som dgare

AP4 har med anledning av covid-19 och den osdkerhet som det
har medfort for bolagens utveckling tagit ett aktivt dgaransvar
och fort proaktiva dialoger med bolag och dgarkonstellationer.
Detta har resulterat i att AP4 har deltagit i ett flertal nyemissioner
for att stodja langsiktigt sunda bolag. AP4 har dven anvant den
tillfalliga mojlighet som Riksdagen beslutade om under 2020 att
mojliggora for AP-fonderna att vid nyemission forvarva upp till 15
procent av résterna i svenska noterade aktiebolag.

AP4 ar mycket kostnadseffektiv

AP4:s kostnadsniva ar betydligt lagre an jamforbara internatio-
nella pensionsfonder i en analys genomford av CEM Benchmar-
king avseende ar 2019. AP4 har ett tillrdckligt stort fondkapital
for att bedriva kostnadseffektiv forvaltning samt en tillgangsal-
lokering med fokus pa tillgangsslag som ar mindre kostnadskra-
vande att forvalta. Den lagre kostnadsnivan beror daven pa AP4:s
implementeringsstil med huvudsakligen storre andel intern for-
valtning &n andra pensionsfonder. AP4 ar dven kostnadseffektiv
genom att betala lagre kostnader for motsvarande tjanster som
till exempel férvaltningsarvoden &n vad andra pensionsfonder
gor. Det gor att AP4:s kostnadsniva ar ungefar halften av den for
jamforelsegruppens.
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Kalla: Robbie Andrew (2019) baserat pa Global Carbon Project och IPCC SR15 samt AP4:s
berékningar.
* Med CO2e-utslapp avses vaxthusgaser omraknade till koldioxidekvivalenter.

Nyckeltal dgarstyrning 2020

Antal svenska valberedningar 39
Antal svenska stammor 109
Andel kvinnor av nyvalda ledamoter 44%
Antal utlandska stammor 1043

Antal investeringskommittéer och styrelser inom
onoterade investeringar 55
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Vd-ord

Covid-19 och exceptionella

marknadsrorelser

Med pandemin som paverkat samhallet pa manga olika satt blev 2020 ett exceptionellt ar. Vi
har tvingats hanterat en historiskt utmanande ekonomisk miljé samtidigt som vi mycket snabbt
har stallt om till att arbeta digitalt och pa distans. Aven utanfér arbetet har samhéllet behévt
stdlla om genom att ingen langre kunnat umgas socialt pa samma satt som tidigare. Manga i
var narhet har ocksa personligen blivit drabbade av covid-19.

Aven om det nu kinns avligset s& inleddes dret med en positiv
makroekonomisk utveckling med indikationer pa en aterhdmtning
efter ett svagt 2019. Den forhallandevisa positiva inledningen pa
aret forbyttes abrupt i panik under mars manad. Vi sag extrema
borsfall i takt med att covid-19 spred sig till Europa och USA. New
York-borsens index S&P 500 foll med 34 procent och Stockholms-
bérsens index var ned som mest 30 procent fran topparna under
februari manad.

Kraften i paverkan pa realekonomin initialt under varen 2020
var brutal. Snabbheten och djupet i den ekonomiska inbromsning-
en Oversteg med rage det vi till exempel sag under finanskrisen.
Det politiska systemet agerade 6verlag snabbt och kraftfullt som
respons pa pandemin. Forst genom inforandet av olika restriktio-
ner for att minska smittspridningen, och sedan for att motverka
de negativa foljderna av restriktionerna boérjade regeringar och
centralbanker tidigt att infora olika typer av stodatgarder. Dessa
finans- och penningpolitiska program blev under aret allt mer om-
fattande och ar idag historiskt stora. Kombinationen av kraftiga
stod och stimulanser, stegvis battre kontroll pa smittspridningen,
successivt battre kunskap om covid-19 och efter hand minskade
restriktioner, gjorde att de finansiella marknaderna aterhamtade
sig i betydande grad efter fallen i mars.

Under hosten 2020 sag vi starten av en andra vag av pandemin
med snabb och omfattande smittspridning som med oférminskad
styrka fortsatte aret ut. Den andra vagen av pandemin har ocksa
inneburit aterinforandet av nya och successivt mer omfattande
restriktioner. Under hésten har dock restriktionerna internatio-
nellt varit mer fokuserade @n under varen och darmed heller inte
sa har langt varit lika forédande for varldsekonomin, dven om
vissa branscher har drabbats valdigt hart. Det rekordsnabba fram-
tagandet av vaccin och virusets sdsongsmonster gor att man anda
kan kdnna visst hopp mitt i denna mycket besvérliga situation.
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Med en lyckad massvaccinering och i takt med att en varmare
arstid narmar sig, kan forhoppningsvis en normalisering atminsto-
ne paborjas en bit in pa varen 2021.

Nar man reflekterar tillbaka pa 2020 sa gar det heller inte att
bortse fran att aret innehdll en hel del politisk turbulens som via
sociala medier férmedlats i princip i realtid. Aven en hel del av
detta har forstas varit kopplat till pandemin. Detta till trots har
det mest anmarkningsvarda nog dnda varit det mycket besynner-
liga efterspelet till presidentvalet i USA. En retorik har anvénts

"Den snabba utvecklingen av
vaccin i kombination med en for-
vantan om fortsatta stimulanser
okar forhoppningen om en fortsatt
ekonomisk aterhamtning 2021."

som underblasts av konspirationsteorier och som néra nog for
tankarna tillbaka till mellankrigstidens Europa och Weimarrepu-
blikens kollaps. Att vi skulle fa uppleva nagot liknande i varldens
demokratiska hégborg och starkaste bastion ar bade chockeran-
de och skrammande.

Sammantaget sa har dock de dramatiska handelserna un-
der 2020 sa har langt inneburit betydligt mindre skada for den
svenska savdl som den internationella ekonomin @n vad de flesta
prognoser indikerade i varas. Den snabba utvecklingen av vaccin
i kombination med en férvantan om fortsatta stimulanser gor
ocksa att det finns férhoppningar om en fortsatt ekonomisk ater-
hamtning under 2021.

N&r man i efterhand betraktar de sammantagna forandring-



arna i tillgangspriser under helaret 2020 sa blir man narmast
forbluffad givet de extrema handelser som vi har varit igenom.
Ett exempel pa detta ar utvecklingen av marknadsvardet pa AP4:s
tillgangsportfolj. Vi gick in i 2020 med ett portfoljvarde pa 418,0
miljarder kronor, och avslutade aret med portféljvarde pa 449,4
miljarder kronor (utover det sé har AP4 under aret dven betalat
ut 7,9 miljarder kronor till pensionssystemet). Pa ytan kan det
forefalla som ett lugnt ar med god avkastning. Inget kan dock
vara mer fell

Strukturella férandringar och forstarkta trender

Efter en sadan historiskt dramatisk ekonomisk inbromsning som vi
upplevde under 2020 sa ar det naturligt att vi far en positiv rekyl
under 2021. Dessa stora fluktuationer i BNP till trots sa ar den
langsiktiga nyckelfragan om pandemin kommer att orsaka struk-
turella och permanenta skador pa varldsekonomin, och i sa fall
hur stora dessa blir. Vad galler denna fraga saknas det onekligen
inte orosmoln sasom risk for permanent hog arbetsloshet, en ny
kris i det finansiella systemet, avstannad globalisering och tkade
regionala spanningar samt en kraftigt 6kad skuldsattning som

kan skapa framtida strukturella problem. | den andra och mer
positiva vagskalen finns faktorer som pa sikt kan starka ekono-
mins funktionssatt och produktivitet. Exempel pa sadana faktorer
ar paskyndad digitalisering, investeringar i eftersatt infrastruktur
och omstallningen till ett hallbart samhalle samt potential for
positiva strukturreformer. Till syvende och sist kommer mycket
att avgoras av om de resurser som kommer att satsas pa att ater-
starta varldens ekonomier lyckas styras till langsiktigt produktivi-
tetsstarkande andamal och om de ledande ekonomierna fortsatt
orkar omfamna tron pa det goda i globalt samarbete och global

ekonomisk samverkan. Var rddande bedémning ar att pandemin
forvisso kommer att leda till svérlakta skador pa varldsekono-
min, men att de inte behover bli lika langsiktigt problematiska
som efter finanskrisen. Finanskrisen berodde pa en hardsmalta

i varldens banksystem med ett i princip utslaget kreditsystem
under en lang tid, som delar av Europa annu inte har aterhamtat
sig ifran.

"AP4 navigerade fortjanstfullt
genom den exceptionellt turbulenta
marknadsutvecklingen under aret
och skapade en avkastning efter
kostnader om 9,6 procent."

Starkt resultat baserat pa langsiktig forvaltning

AP4 navigerade fortjanstfullt genom den exceptionellt turbulenta
marknadsutvecklingen under aret och skapade en avkastning
efter kostnader om 9,6 procent. Aven den aktiva férvaltningen
var fortsatt framgangsrik och bidrog med ett avkastningsbidrag
om 2,4 procentenheter utover referensindex for aret.

AP4:s goda historiska resultat beror till betydande del pa for-
magan att utnyttja de stora frihetsgrader som finns i buffertfon-
dernas lagstadgade mandat. Till exempel sa har buffertfonderna
i det ndrmaste unika forutsattningar att agera langsiktigt och har
darigenom mojlighet att fullt ut utnyttja potentialen i investe-
ringar genom férmagan att tala stora marknadsrorelser och lag
omsattningsbarhet dar detta gynnar den langsiktiga avkastning-
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en. Just férmagan att agera langsiktigt har varit en enorm tillgang
for oss under den mycket svara, stokiga och turbulenta marknad
som vi hade under arets forsta halft. Till exempel sé borjade vi
kopa aktier tidigt i samband med de forsta stora initiala fallen for
att bibehalla var tillgdngsfordelning. Vi hade dven forutsattningar
att investera i foretagsobligationer nar priset pa dessa under
mars foll utan urskiljning, d@ marknaden i hysterin inte orkade
differentiera mellan olika emittenter.

Langsiktigheten ger oss ocksa forutsattningar att agera som
en stabil och ansvarsfull 4gare, vilket alltid &r viktigt och inte
minst under ett sa extremt svart och osékert lage som pandemin
innebar. Detta ansvar har vi bland annat tagit genom att féra
proaktiva dialoger med bolag och med dgarkonstellationer kring
kapitalbehov, vilket resulterat i att AP4 har deltagit i ett flertal
nyemissioner for att stotta langsiktigt sunda bolag. Det ar ocksa
glddjande att regering och Riksdag med anledning av det extrema
laget visade flexibilitet genom att tillfalligt tillata en utokad hog-
sta dgarandel for AP-fonderna i svenska bolag for att battre kunna
stotta bolag genom denna svara period. Fram till sommaren 2021
kan AP-fonderna nu ga upp till 15 procents dgarandel — tidigare
10 procent — vilket ger oss battre mojligheter att vid behov stotta
de bolag i vilka vi ar langsiktigt stora dgare.

AP4:s bidrag till klimatomstallningen

Klimatforandringen ar en av var tids storsta utmaningar, och AP4
tar i forvaltningsarbetet avstamp i Parisavtalet och det mer ambi-
tidsa svenska miljomalet att nettoutslappen av vaxthusgaser ska
vara noll ar 2045. Vara lagkoldioxidstrategier som vi bérjade att
implementera redan 2012, och ar for ar har utvecklat sedan dess,
har tagit ytterligare steg under 2020. En utmaning i utvecklingen
av vara metoder ar tillgangen till data av tillrackligt god kvalitet.
Fram till férra dret har vi varit nédsakade att endast anvdnda
historisk och inte alltid helt aktuell data. Under 2020 har det varit
mojligt for oss att komplettera vara modeller med data som har
ambitionen att vara mer framatblickande, och dédrmed ocksa har
potential att vasentligt 6ka prognoskraften. Mer precist sa inklu-
deras, i vara strategier for att vélja bolag i den globala aktieport-
foljen, ocksa data avseende om bolagen bedéms vara i linje med
Parisavtalet samt bolagens formaga att hantera prissattning pa
koldioxidutslapp. Vi har under 2020 ocksa breddat tillampningen
av lagkoldioxidstrategier till hela den internt férvaltade globala
aktieportfoljen. Detta innebar att det mal vi satte upp ar 2015 in-
for Parismotet att hela den globala aktieportfoljen skulle forvaltas
baserat strategier som sanker koldioxidavtrycket ar 2020 nu ar
uppnatt.

AP4 har under 2020 dven byggt upp en intern grupp for funda-
mental tematisk global aktieférvaltning. Baserat pa bland annat
AP4:s tematiska hallbarhetsanalys och den kvantitativa bolagsan-
alysen gor denna grupp fundamental bolagsanalys och aktieurval
i AP4:s globala aktieportfol;. | ett forsta steg har energisektorn
analyserats, vilket har inneburit en omfattande omstrukturering
av den delportfoljen.

For att den nu pagaende klimatomstallningen ska vara langsik-
tigt genomforbar kravs att den gar att férena med en samhalls-

6 | AP4 Arsredovisning 2020

och ekonomisk utveckling som uppfattas som socialt acceptabel.
En ansvarsfull anvandning av fossila branslen inom ramen for
aterstaende global koldioxidbudget — framst konventionell olja
och gas —kommer darfor att fortsatt vara en forutsattning for en
framgangsrik omstallning till ett klimatneutralt samhalle. Bland
annat av detta skal sa har AP4 visst fortsatt dgande i fossila bolag.
Daremot staller vi stora krav pa de fossila bolag som vi ager.
Bolagen ska ha en verksamhet med mal och ambitioner som be-
doéms vara forenliga med en omstallning enligt Parisavtalet, samt
garna ocksa ha en betydande och 6kande andel investeringar i
fornyelsebar energiproduktion. Det sistndmnda ar viktigt da flera
av de fossila bolagen framover kommer att vara bland de stérsta
investerarna i varlden i fornyelsebar energi, och darmed kunna
spela en viktig roll i klimatomstallningen. Med ett betydligt mer
koncentrerat dgande i energibolag kommer vi ocksa att ytterliga-
re kunna intensifiera vart aktiva dgararbete for att medverka till
att den positiva utvecklingen fortsatter i de bolag som vi ar agare i.

"AP4 har under 2020 byggt upp
en intern grupp for fundamental
tematisk global aktiefoérvaltning."

Med ndmnda atgarder har AP4 under 2020 minskat koldioxidut-
sldappen med 15 procent, vilket utgor ytterligare ett steg i vart
langsiktiga arbete sedan 2012 att minska klimatriskerna i var
portfolj. Vi har halverat koldioxidutslappet fran vara investeringar
i aktier de senaste tio aren, och vi har idag ett koldioxidavtryck
som ar mindre an halften av vad det ar for ett brett globalt aktie-
index. Var malsattning ar att ytterligare halvera koldioxidutslap-
pen senast ar 2030, och att ha netto nollutslapp senast ar 2040.
Var historiska minskning av utslapp och vara mal ar mer ambititsa
an Parisavtalet.

Fortsatta strategiska satsningar pa alternativa investe-
ringar, hallbarhet och uppdaterad systemplattform
AP4 bedriver en kostnadseffektiv forvaltning, nagot som aterigen
framgick av den arliga internationella kostnadsjamforelsen som
CEM Benchmarking genomfér. Vi har ett fondkapital stort nog
for att effektivt kunna tillvarata de stordriftsfordelar som finns
inom kapitalforvaltning utan att fér den skull ha sa mycket kapital
att det begransar var flexibilitet. AP4:s kostnadsniva ar endast
cirka 45 procent av den genomsnittliga nivan hos en relevant
internationell jamforelsegrupp av liknande pensionsfonder.
Kostnadseffektiviteten uppnar vi genom var implementeringsstil
med huvudsakligen internt forvaltat kapital, men dven genom

att AP4 betalar lagre kostnader for motsvarande tjanster, som till
exempel forvaltningsarvoden, dn pensionsfonderna i jamforel-
segruppen.

AP4 bedriver salunda en effektiv forvaltning, och kommer
ocksa fortsatt att dgna stort fokus till att halla ned kostnadsnivan
sa mycket som det 6verhuvudtaget ar mojligt. Detta till trots sa ar
vinuien fas dar vi genomfor satsningar inom tre strategiskt helt



nédvandiga omraden. Ar 2019 fick AP-fonderna nya placerings-
regler som mojliggjorde en 6kad andel onoterade tillgangar. Vi

ar darfor i en process dar vi tillfér kompetens och resurser till
detta omrade, samt 6kar investeringstakten till inte minst reala
tillgangar sasom hallbarhetsframjande infrastruktur. Vi starker
ocksa ytterligare resurserna inom hallbarhet. Ett exempel pa det
dr ovan namnda satsning pa tematisk global aktieférvaltning, men
ytterligare resurser behovs ocksa for att fortsatt ligga i framkant
vad géller till exempel hallbarhetsrapportering och paverkans-
arbete. Slutligen behover vi ocksa gora ytterligare investeringar
kopplade till moderniseringen av vér IT-plattform och digitalise-
ringen av var verksamhet.

Utmarkelser till AP4

Som namndes inledningsvis sa har 2020 pa valdigt manga satt
varit ett historiskt utmanande ar som inneburit stora provning-
ar for alla individer och de flesta yrkesgrupper. For oss pa AP4

har de vardefoérandringar som portféljen genomgatt under aret
nastan fatt oss att tappa andan, och markerar ocksa tydligt de
mycket extrema férhallanden under vilka vi har skétt den [6pande
férvaltningen av AP4:s portfolj. Utdver en besvarlig forvaltnings-
uppgift samtidigt som vi snabbt anpassat oss till distansarbete
och ett digitalt arbetssatt, sa har vi ocksa orkat med att fortsatta
starka var verksamhet. Det har under aret genomforts betydande
utvecklingsinsatser och viktiga projekt i hela var organisation.
Den arliga medarbetarundersékningen gjorde mig valdigt glad

och stolt. Den pavisade en god utveckling och ett mycket bra re-
sultat for helheten savél som for var verksamhets olika delar. Det
starka utfallet ar ett gott betyg till hela organisationen och AP4:s
alla medarbetare, men ocksa ett kvitto pa att vi har hanterat det
omtumlande 2020 pa ett fortjanstfullt satt. Vi har alla fatt anpassa
och utveckla arbetssatt och motesformer samt aktivt bidragit till
ett hogt engagemang och en hog energiniva.

En ytterligare bekraftelse pa vart gedigna arbete ar de fem
utmarkelser som vi tilldelades vid IPE Conference & Awards 2020.
AP4 har fatt manga fina priser genom aren, vilket hjélper till att
inspirera och motivera oss att fortsatt vara en global forebild bland
pensionsfonder. Det &r vi tillsammans som skapar vara fina resultat,
och jag kdnner mig valdigt priviligierad att fa arbeta pa AP4.

Jag vill darfor avslutningsvis rikta mitt varmaste tack till alla
medarbetare pa AP4 som tillsammans under 2020 framgangs-
rikt verkat for vart samhallsviktiga uppdrag samtidigt som vi har
arbetat intensivt med att anpassa var verksamhet till framtida
utmaningar.

Stockholm den 18 februari 2021
- i
Fi 5‘;-' I 1f
L/ &&L‘
Niklas Ekvall
vd
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Portféljens utveckling

Femarsoversikt, fondkapital, avkastning, risk, 6vriga nyckeltal

2017 2016

FONDKAPITAL, FLODEN OCH RESULTAT, MDR KR

Fondkapital 449,4 418,0 349,3 356,6 333,9
Floéden, netto mot pensionssystemet -7,9 -6,5 -6,8 74 -6,6
Periodens resultat 39,3 75,2 -0,5 30,1 30,5

AVKASTNING, %

Avkastning total portfolj fore kostnader 9,7 21,8 -0,1 9,2 10,1
Avkastning total portfolj efter kostnader 9,6 21,7 -0,2 9,1 10,0
Avkastning total portfélj efter kostnader, annualiserad 5 ar 9,8 9,3 8,1 11,5 12,0
Avkastning total portfolj efter kostnader, annualiserad 10 ar 9,7 9,9 9,9 7,3 6,7
Aktiv avkastning, fore kostnader®? 2,4 4,4 2,3 -1,1 1,0
Inflation 0,5 1,8 2,0 1,7 1,7
Real avkastning efter kostnader 9,1 19,9 -2,3 7,4 8,3

Standardavvikelse ex-post, Total portfolj 13,6 5,3 6,4 4,1 7,3
Standardavvikelse ex-post, Likvid portfolj* 15,6 5,8 7,0 4,5 7,8
Standardavvikelse ex-post, Total portfélj, 10 ar® 8,3 6,7 7,5 8,6 8,8
Sharpekvot total portfolj, ex-post 0,7 4,2 0,1 2,5 1,5
Sharpekvot likvid portfolj, ex-post* 0,7 3,9 neg 2 1,2
Aktiv risk ex-post, aktiv forvaltning® 1,7 1,2 1,5 1,7 2,7
Valutaexponering, % 21,0 19,8 18,4 18,4 26,9
PLACERINGSTILLGANGARNAS FORDELNING, % ’#

Globala aktier 39,6 39,3 38,9 40,8 40,2
Svenska aktier 16,7 15,6 14,6 16,6 17,6
Globala rantor 20,0 21,0 22,0 21,1 22,7
Svenska rantor 10,6 11,4 12,2 11,6 10,6
Reala tillgéngar 13,1 12,7 12,1 9,6 8,6
Ovrigt 0,0 0,0 0,3 0,3 0,3
SUMMA PLACERINGSTILLGANGAR, % 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0
Varav andel extern forvaltning inkl investeringar i riskkapitalforetag, %° 14,4 14,7 16,2 17,0 22,7

HALLBARHETSUPPGIFTER

Totalt koldioxidutslapp fér noterade aktier (miljoner tCO,e) 1,8 2,2 2,4 2,4 2,6
Portfoljviktad koldioxidintensitet fér noterade aktier (tCO,e/mkr) 8,7 10,3 14,3 15,3 -
Antal valberedningar 39 39 33 30 27
Andel kvinnor av nyvalda styrelseledaméter, AP4 i valberedningen, % 44 44 39 52 39
Antal svenska stammor 109 87 90 73 100
Antal utlandska stammor 1043 1025 971 896 798

FORVALTNINGSKOSTNADSANDEL | % AV FORVALTAT KAPITAL (ARSTAKT)

Rérelsekostnader

0,06 0,06 0,06 0,06 0,06

Rérelsekostnader och provisionskostnader

0,09 0,10 0,10 0,10 0,10

1 AP4:s operativa portfolj utvarderas mot en referensportfolj bestaende av ett
antal marknadsindex med faststallda tillgangsvikter. De marknadsindex som
anvands ar standardiserade och valutasédkrade till SEK i syfte att forenkla och dka
transparensen. AP4 kan anvanda sin skattestatus som statlig pensionsfond och
detta gav under 2020 ett positivt bidrag pa 0,18 (0,22) procentenheter.

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

3 Avser daglig avkastningsdata om inget annat anges.

4 Avser likvida tillgangar exklusive onoterade fastigheter, riskkapitalfonder
och hogavkastande rantebarande.
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5 Avser kvartalsdata for totala tillgangar.

5 Aktiv risk, berdknad som standardavvikelse, matt i arstakt, pa skillnaden i
avkastning mellan operativ portfdlj och referensportfol;.

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

8 Under Ovrigt aterfinns framst kapitallésa mandat.

°Hel- eller deldgda fastighetsbolag redovisas som internt férvaltat.



AP4:s utveckling sedan 2001
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AP4:s genomsnittliga arliga avkastning efter
kostnader har varit 6,7 procent per ar sedan
2001. Avkastningen har varierat 6ver tid som
en konsekvens av den betydande aktieexpon-
ering som AP4 anser behovs for att uppna det
langsiktiga avkastningsmalet.

Efter ett rekordresultat 2019 fortsatte AP4 att
skapa positivt resultat dven under 2020. Resulta-
tet for 2020 beror pa den goda avkastningen pa
framst aktiemarknadernas utveckling men aven
positiv avkastning for rantebarande under aret.
Trots lite lagre procentuell avkastning for 2020
an de senaste tio aren, ar resultatet i miljarder
kronor pa jamforbar niva tack vare ett hogre
ingdende portféljvarde som innebar att en given
procentuell avkastning ger ett hogre resultat.

Sedan starten av det nya pensionssystemet
2001 har nettobetalningarna fran AP4 till
pensionssystemet varit 43,9 miljarder kronor.
Under de forsta atta aren erholl AP4 arliga net-
toinfloden fran pensionssystemet, men sedan
2009 har AP4 varje ar gjort nettobetalningar till
pensionssystemet. Dessa nettobetalningar till
pensionssystemet uppgar sammanlagt till 65,1
miljarder kronor fran 2009 till 2020.

AP4:s utgaende fondkapital har 6kat fran 134,0
miljarder kronor vid det nya pensionssystemets
start 2001 till 449,4 miljarder kronor vid utgan-
gen av 2020. Denna 6kning i fondkapitalet har
skett samtidigt som 43,9 miljarder netto har
betalats ut till pensionssystemet.
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AP4 och pensionssystemet

AP4:s uppdrag i pensionssystemet ar att langsiktigt bidra till ekonomisk trygghet for dagens
och morgondagens pensionarer genom att forvalta en del av det allmanna pensionssystemets

buffertkapital.

AP4:s roll i det allmdnna pensionssystemet

AP4 ar en statlig myndighet vars verksamhet styrs av Lagen om
allménna pensionsfonder (2000:192). AP4:s uppdrag ar att for-
valta en del av buffertkapitalet i inkomstpensionssystemet pa ett
foreddmligt satt genom ansvarsfulla investeringar och ansvars-
fullt dgande sa att det ger storsta nytta for pensionssystemet.
Det totala buffertkapitalet som férvaltas av AP-fonderna utgor
cirka 15 procent av pensionsystemets tillgangar. Resterande 85
procent utgors av den sa kallade avgiftstillgangen som kan ténkas
som nuvardet av de framtida forvantade pensionsinbetalningar.
En god avkastning pa fondkapitalet bidrar till att pensionssyste-
met starks och att utlovade pensioner kan betalas ut.

Pensionssystemets olika delar

Pensionssystemet bestar av flera delar:

e allman pension som bestar av tva delar - inkomstpension och
premiepension,

e tjanstepension som betalas av arbetgivaren samt

e frivilligt individuellt sparande.

Fordelning av inbetalda avgifter och utbetalningar
Alla som har arbetat i Sverige far allman pension vilken grundas
pa den sammantagna inkomsten under ett arbetsliv. Det allmanna
pensionssystemets tva delar, inkomstpensionen och premiepen-
sionen ar bada inkomstgrundande och innebaér att varje ar avsatts
18,5 procent av den pensionsgrundande inkomsten till pensions-
systemet. Avsattningen kommer fran arbetsgivaravgiften samt
fran den allmanna pensionsavgiften som l6ntagarna betalar, dar
16 procentenheter avsatts till inkomstpensionen och 2,5 procent-
enheter avsatts till premiepensionen.
AP4 ingar tillsammans med AP1, AP2, AP3 samt AP6 i inkomstpen-
sionssystmet. AP7 dr en del av premiepensionssystemet.
Inkomstpensionen ar ett fordelningssystem dar arets inbetal-
da pensionsavgifter fran de som arbetar anvands for att betala
ut pensioner till de som ar pensiondrer samma ar. Under de ar
man arbetar, avsatts pengar till pensionssystemet samtidigt som
pensionsratter intjanas. Inbetalda pensionsavgifter baseras pa in-
komst och andra skattepliktiga ersattningar och ger en pensions-
ratt. Dessa pensionsratter skrivs normalt sett upp varje ar med
den genomsnittliga inkomstutvecklingen i Sverige, det sa kallade
inkomstindex. Pa sa satt lankas de inbetalda pensionsavgifterna
under ett yrkesliv till ratten att fa pension som pensionar.
| den andra delen, premiepensionen, kan pensionsspararna
sjalva paverka i vilka vardepappersfonder pengarna placeras. En
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betydande del av premiepensionskapitalet forvaltas av AP7 dar
sparandet placeras om personen inte gor ett eget aktivt val.

Overbryggar generationsskillnader

Huvuddelen av de pensioner som betalas ut till dagens pensiona-
rer under ett ar kommer fran de pensionsinbetalningar som gjorts
under aret fran de som arbetar idag. Om arets inbetalningar till
inkomstpensionen fran nuvarande forvarvsarbetande ar mindre
an arets utbetalningar av pensioner uppstar ett underskott. Detta
underskott tacks genom att medlen tas ur AP-fondernas forval-
tade buffertkapital, det omvanda géller om inbetalningarna ar
storre.

Pensionssystemet ar byggt for att hantera detta, vilket gor att
ingen generation far hogre pension pa bekostnad av en annan
generation.

Sedan 2009 da AP-fonderna blev nettobetalare till pensions-
systemet har AP1-AP4 fram till och med 2020 tillsammans betalat
ut netto 260,5 miljarder kronor till pensionssystemet. Dessa net-
tobetalningar fran AP-fonderna har huvudsakligen skett pa grund
av demografiska faktorer som till exempel att arskullarna fédda
pa 1940-talet ar stora vilket innebar att det finns manga pensi-
onarer idag. Nettoutbetalningar till pensionssystemet forvantas
fortsatta i ytterligare cirka 20 ar. Darefter forvantas AP-fonderna
fa nettoinfloéden.

Om pensionssystemet kommer i finansiell obalans, det vill
saga dess ataganden blir storre an tillgangarna kommer en auto-
matisk balansering att aktiveras. Balanseringen gor att inkomst-
pensionen for de som &r pensionéarer skrivs upp i langsammare
takt sa lange tillgangarna ar mindre dn pensionsatagandena.

BUFFERT-FONDERNA AP1-AP4

Om arets inbetalda pensionsavgifter &r
storre @n arets utbetalda pensioner fors
mellanskillnaden till buffertfonderna.

Om arets inbetalda pensionsavgifter ar
mindre an drets utbetalda pensioner tas
mellanskillnaden fran buffertfonderna.

ARETS
UTBETALDA
PENSIONER




Vart uppdrag i en komplex varld

Med utgangspunkt i den omvarld som AP4 verkar, bedrivs langsiktig, foredomlig
kapitalforvaltning vilket bidrar till pensionssystemet och samhallet i stort.
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Intressentdialog och vasentlighetsanalys

Att fora dialog med AP-fondernas intressenter ger en vagledning i fondernas hallbarhetsarbete.
FOr att undersdka hur intressenterna ser pa uppdrag och verksamhet i relation till hallbarhet
och avkastning, genomfoérde AP1, AP2, AP3 och AP4 tillsammans med AP-fondernas etikrad
(Etikradet) en intressentdialog under hdsten 2020.

Dialogen gjordes i form av en webbenkat som skickades ut till
drygt 200 personer inom AP-fondernas intressentgrupper. Intres-
senterna bestod av uppdragsgivare (Pensionsgruppen, finans- och
socialforsakringsutskotten samt finansdepartementet), portfélj-
bolag, leverantorer, branschkollegor, formanstagare, samhallet i
stort (arbetsmarknadsparter, universitet samt Pensionsmyndighe-
ten), intresseorganisationer samt medarbetare.

Sammantaget visade webbenkaten att intressenterna har relativt
god kdnnedom om AP-fondernas verksamhet och ett hogt fortro-
ende for att AP-fonderna lever upp till sitt uppdrag om langsiktig
avkastning och en ansvarsfull férvaltning. Intressenterna har ett
hogt fortroende for AP-fondernas arbete med, och integration av,
hallbarhetsfragor i forvaltningen. Resultatet visade dven att AP-fon-
derna kan bli battre pa att hantera och kommunicera hallbarhets-
relaterade risker och mojligheter i sina investeringar. Har namndes
vikten av att AP-fonderna verkar for klimatomstélining i Sverige och
internationellt genom samarbeten med andra aktorer.

Prioriterade hallbarhetsomraden

Intressenterna rangordnade tolv utvalda hallbarhetsomraden
utifran hur viktigt de anser att respektive omrade ar for AP-fon-
derna att beakta i sin forvaltning och i sitt dgarstyrningsarbete

gentemot bolagen. Fem omraden ansags i princip lika viktiga for
intressenterna:

o Affarsetik

e Klimat

e Manskliga rattigheter

¢ Antikorruption
e |angsiktig avkastning

Dessa fem omraden féljdes i fallande ordning av: miljo, trans-
parens i bolag, arbetsvillkor, hallbar leverantérskedja, biologisk
mangfald, mangfald och jamstalldhet samt informationssékerhet.
Flera intressenter poangterade att AP-fondernas hallbarhets-
arbete bor praglas av ett helhetsperspektiv och att alla omra-
den ar viktiga i AP-fondernas ¢vergripande hallbarhetsarbete.
Prioritering av hallbarhetsomraden bor ske utifran typ av bolag,
sektor och lokalisering. Intressenterna framholl att AP-fonderna
kan utveckla sin kommunikation genom en 6kad transparens

och en ¢kad synlighet i debatten. Samtidigt visade resultatet att
intressentgrupperna till en relativt 1ag grad tagit del av tillgénglig
information. Vidare ansags det att regelbundna dialoger med
omvarlden ar viktiga for att driva en vardeskapande forandrings-
process. AP-fonderna har for avsikt att félja upp resultatet med
utvalda intressentgrupper. Syftet ar att battre forsta intressenter-
nas synpunkter inom centrala utvecklingsomraden. Detta arbete
fortsatter under 2021.

AP4:s hallbarhetsrappor-
tering utgar fran AP-fon-
dernas gemensamma rikt-
linjer for redovisning av
hur malet om foredéomlig
forvaltning har uppnatts.
AP4 efterstravar att folja
ARL:s riktlinjer for hall-
barhetsrapportering och
aven GRI Standards. Hall-
barhetsrapporteringen
aterfinns i denna rapport
pa sidorna 11-40 samt

Uppdrag och ansvarsfordelning

Det ar styrelsen som har ansvaret for hallbar-
hetsrapporten for ar 2020 och for att den &r
upprattad i enlighet med Fjarde AP-fondens
principer for hallbarhetsrapportering.

Granskningens inriktning och omfattning
Var granskning har skett med vagledning av
enligt FAR:s rekommendation RevR 12 Revi-

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

revision enligt International Standards on
Auditing och god revisionssed i Sverige har.
Vianser att denna granskning ger oss tillracklig
grund for vart uttalande.

Uttalande
En hallbarhetsrapport har upprattats.

Stockholm den 18 februari 2021

GRI-index och TCFD-tabell
pa sidorna 72-76.

sorns yttrande om den lagstadgade hallbarhets-
rapporten. Detta innebér att var granskning av
héllbarhetsrapporten har en annan inriktning
och en vasentligt mindre omfattning jamfort
med den inriktning och omfattning som en

Helena Kaiser de Carolis
Auktoriserad revisor

Peter Nilsson
Auktoriserad revisor
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AP4 har lang historik av hallbarhetsarbete

1986 1993 2003

@  Forsta dgarpolicy @  Férsta valberedning @ Institutionella Agares
Sveriges forsta bland AP4 ledde arbetet i Sveriges Forening (IAF)
institutionella dgare forsta institutionella Medgrundare

valberedning i AB Volvo

2012 2009 2007

@ Ligkoldioxidstrategier @ Agarstyrningsmandat @ AP-fondernas etikrad
Forsta investering for Forsta investering Medgrundare
o um
P J Undertecknare

2013 2014 2015

@ Grona obligationer @ Portfolio Decarbonization @ — Tobaksbolag
Forsta investering Coalition (PDC) Avinvesterade
Medgrundare @ Hallbarhetsmandat

Forsta investering

2019 2018 2017

@ Lagkoldioxidstrategier @ Termiskt kol och oljesand @ Investeringsfilosofi och
Vidareutvecklade: Avinvesterade hallbarhetsramverk
1) Inkluderade underlever- Integration i alla

. o - Kérnvapen ) )
antorers koldioxidutslapp Avinves’:erade investeringsprocesser
2) Strategi for dvergang @ TCFD
fran férbrannings- till Supporter

elmotorer

@ Nista steg CO,
1) Framatblickande data i lagkoldioxidstrategier
2) Fundamental tematisk hallbarhetsforvaltning
3) Tematiska investeringar inom resurseffektivitet och fornyelsebar energi
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Forvaltningsstruktur som integrerar hallbarhet

AP4 arbetar systematiskt i ett antal steg for att konstruera en portfolj som pa basta satt vager
samman forvantad avkastning och risk med pensionssystemets behov. Finansiella och hallbar-
hetsrelaterade analyser gors med olika langa tidshorisonter och vavs samman till beslutsunder-
lag beslutsunderlag i de olika stegen i portféljkonstruktionen.

Beskrivning

PENSIONSSYSTEMETS

LANGSIKTIGA BEHOV

Beddmning av pensionssystemets langsiktiga behov av
avkastning och nettobetalningar fran AP-fonderna, struktur-
ella forutsattningar vad galler makroekonomisk tillvaxt och
forvantad langsiktig avkastning.

Medelsiktig analys med ett tioarigt perspektiv som i storre
detalj beaktar radande och férvantad makroekonomiska
situation och dynamik samt marknadsbedémning utifran
detta kortare tidsperspektiv.

Analyshorisont Upp till 40 ar 5-15&r
Frekvens Genomfors vart tredje ar Arligen
Ansvar Styrelsen beslutar Styrelsen beslutar
Resultat ¢ Den kombinationen av forvantad avkastning och risk som e Beslut om dynamisk normalportfélj (DNP), en refe-
bast bidrar till att pensionssystemet starks, utan att en rensportfolj bestdende av marknadsindex.
generation gynnas pd bekostnad av en annan. e Medelfristigt realt avkastningsmal (3 procent per ar
e |angsiktigt realt avkastningsmal, under 2020 sankt fran 4 matt 6ver 10 ar).
procent till 3,5 procent per &r fran och med 2021. o Aktivt avkastningsmal (1 procent per ar matt Gver 5
e Riskutrymme i form av intervall fér aktieandel, valuta- ar).
exponering och ranteportfoljens genomsnittliga 1optid o Aktivt riskutrymme (sé kallad tracking error) for ope-
(duration). rativ portfolj att avvika fran DNP (5 procent).
FORVALTNING AV
DELEGERADE MANDAT
Beskrivning Strategiska och taktiska allokeringsbeslut mellan olika Baserat pa delegerade forvaltningsmandat I6pande ana-

tillgangsslag. Allokeringsfunktionen ansvarar dven for han-
tering av l[6pande drift mellan tillgangsslag och valutaexpo-
nering till foljd av marknadsrorelser.

lysera och genomfora investeringar som bedoms uppfylla
AP4:s krav pa langsiktigt hallbar avkastning.

Tidshorisont 1-54r 0-5 ar

Frekvens Kvartalsvis, manadsvis eller vid behov Lépande

Ansvar Vd och av vd delegerade mandat Vd och av vd delegerade mandat

Resultat ¢ Breddning av DNP till andra deltillgangsslag sasom e Operativ forvaltning av delegerade forvaltningsmandat

krediter.

o Allokering till illikvida tillgangar.

e Enskilda investeringsbeslut i till exempel aktier, obligatio-
ner och illikvida investeringar.
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Klimatscenarioanalys och tematisk hallbarhetsanalys paverkar saval 6vergripande allokering
som forvaltningen av delegerade mandat. AP4 integrerar hallbarhet i alla investeringsprocesser
genom att bland annat reducera klimatrisker, investera i trender och paverka som agare.

TEMATISK

KLIMATSCENARIOANALYS

HALLBARHETSANALYS

Analys av klimatomstallningen och dess potentiella paverkan
pa utbud och efterfragan och i forlangningen aven pa forvan-
tad tillvaxt och inflation. Utgangspunkten i AP4:s klimatsce-

narioanalys ar att Parisavtalets mal uppnas, vilket innebar en

|dentifiera hallbarhetstrender, dess styrka och tidspers-
pektiv med malsattning att forsta vilka vardekedjor som
paverkas, identifiera vinnare och forlorare och i forlang-
ningen hitta investeringsbara teman for AP4:s operativa

Beskrivning

forhallandevis snabb klimatomstallning. forvaltning.
Analyshorisont 5-15 ar 5-15 ar
Frekvens Arligen Arligen
Ansvar Vd samt styrelse dar det berér DNP Vd samt styrelse dar det berér DNP
Paverkan Del av AP4:s omvarldsanalys pa 10-40 ars sikt vilket paverkar Leder till syn pa paverkan och majligheter inom olika
langsiktig allokering. Anvands i makroekonomisk analys pa omraden, delar i vardekedjor och sektorer. Fungerar som
upp till 10 ars sikt for bedéomning av politiska och teknologiska stod i enskilda investeringar for att reducera risker och
forandringar, tillvaxt och inflation samt tematiska hallbarhets- investera i hallbarhetstrender.
investeringar.
REDUCERA INVESTERA | PAVERKA SOM
RISKER TRENDER INVESTERARE
Beskrivning Investeringsstrategier och exklude- Baserat pa den tematiska hallbarhets- Som agare utbva paverkan pa bolag

ringar som minskar exponeringen mot
sektorer eller enskilda investeringar
med vésentliga hallbarhetsrelaterade
risker.

analysen och andra trendanalyser,
investera kapitalet for att dra fordel
av och bidra till en omstallning till en
hallbar ekonomi.

for att uppna en utveckling som leder
till starkare bolag med lagre hallbar-
hetsrisker.

Tidshorisont 1-5ar 1-5ar 1-5 ar

Frekvens Lopande Lopande Lopande

Ansvar Vd och av vd delegerade mandat Vd och av vd delegerade mandat Vd och av vd delegerade mandat
Paverkan Exkluderingsbeslut for att inte dga Proaktiva investeringar inom till ex- Rostar pa stammor i Sverige och

bolag som bryter mot internatio-
nella konventioner som Sverige har
undertecknat, minskad exponering
mot till exempel klimatrisk i aktie- och
kreditportfoljer.

empel hallbar infrastruktur, urval av
bolag i Sverige och globalt med fokus
pa bolag vars verksamhet stods av
langsiktiga hallbarhetstrender.

internationellt. | Sverige dar AP4 ar en
betydande och valkand investerare
fors en nara dialog direkt med bola-
gen. Internationellt samverkar AP4
dels med AP1-AP3 genom Etikradet
samt med andra investerare inom
olika hallbarhetssamarbeten.
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Utvecklingsarbete under 2020

Trots ett exceptionellt ar praglat av covid-19 har AP4 fortsatt bedriva arbetet med langsiktig
kapitalforvaltning och samtidigt aktivt hanterat kortsiktiga risker. Ett antal projekt och utveck-
lingsomraden under 2020 har genomforts och bidrar till att ytterligare utveckla AP4:s forvalt-

ningsverksamhet.

Sankt langsiktigt avkastningsmal 2021

Vart tredje ar analyserar AP4 pensionssystemets langsiktiga
behov av avkastning och nettobetalningar fran AP-fonderna,
strukturella férutsattningar for den ekonomiska utvecklingen

och férvantad langsiktig avkastning. Den sa kallade ALM-analy-
sen (Asset Liability Management) syftar till att faststalla AP4:s
langsiktiga avkastningsmal samt den langsiktigt lampliga andelen
aktier i portfoljen. | denna analys efterstravar AP4 den balans
mellan forvantad avkastning och risk som bast bidrar till att pen-
sionssystemet langsiktigt starks samtidigt som risken begransas
for att den automatiska balanseringen (den sa kallade bromsen)
aktiveras, utan att en generation gynnas pa bekostnad av en
annan. En uppdaterad analys av pensionssystemets tillgangar
och skulder har genomforts under 2020. En central parameter i
analysen ar de langsiktiga avkastningsforvantningarna for aktier
och obligationer. | ljuset av den mycket expansiva penningpoli-
tiken har férvantningarna pa avkastning i finansiella marknader
over langre perioder fortsatt att sjunka, och detta i synnerhet for
rantebarande tillgdngar. Samtidigt star pensionssystemet betyd-
ligt starkare idag an vid starten 2001 och pafrestningarna fran
den pagaende covid-19-pandemin tycks sa har langt inte heller
haft ndgon vasentlig negativ paverkan pa systemets finansiella
stallning. Pensionssystemets starka balansrakning, i kombination
med en allt kortare aterstaende tid av utfloden fran systemet, gor
att det ur pensionssystemets synvinkel ar battre att nagot minska
den forvantade avkastningen an att 6ka risknivan i AP4:s investe-
ringsportfolj. Sammantaget leder dessa bedémningar till att AP4:s
langsiktiga reala avkastningsmal 6ver 40 ar fran och med 2021
sanks till 3,5 procent fran 4,0 procent. Det langsiktiga spannet for
aktieandel dr oférandrat 50-70 procent, vilket bedoms sakerstalla
en val avvagd balans mellan pensionssystemets langsiktiga finan-
siella stallning och riskerna for balansering.

Fortsatt 6kad strategisk allokering till reala tillgangar
Den langsiktiga analysen kompletteras med en medelsiktig analys
med ett 10-arigt perspektivsom i storre detalj kan ta hansyn till
radande ekonomiska situation och marknadsdynamik. Denna analys
gors arligen och baserat pa den faststaller styrelsen det medel-
siktiga avkastningsmalet samt AP4:s dynamiska normalportfélj (DNP),
vilket &r en referensportfélj bestaende av olika marknadsindex och
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som beskriver [amplig medelsiktig tillgangsallokering.

AP4:s utgangspunkt i analysen ar att den globala ekonomin
successivt anpassar sig till en nygammal trend i ekonomisk aktivi-
tet, efter en turbulent nedgang och rekyl.

Tillvaxtprognoserna for 2021 hojdes under 2020, vilket framfo-
rallt beror pa en férvantad kraftig rekyl efter det historiskt stora
tillvaxtfallet under 2020. Tillvaxten forvantas ligga nagot 6ver
trend dven efterfoljande ar pa grund av den laga basen och de
stora stimulanserna, men férvantas darefter aterga till samma
trend som tidigare, vilken redan ar relativt forsiktig. Sammantaget
har dock den ekonomiska nedgangen lett till en varaktig minsk-
ning i den globala ekonomiska aktivitetsnivan.

Utsikterna for inflationen bedéms endast marginellt ha dndrats
sedan féregaende ar, men doljer dock forhallandevis stora un-
derliggande risker. Bedomningen &r att inflationen kommer ligga
en bra bit under malen i saval tillvaxtmarknader som utvecklade
marknader under 10-arsperiodens del, varefter den forvantas
ligga nagot 6ver malen ett par ar innan den stabiliseras kring
malen. AP4 beddmer att det framover finns en latent inflations-
risk. Kombinationen av att responsen till covid-19-pandemin inte
bara varit storre utan ocksa kommit snabbare samtidigt som
den ekonomiska nedgangen kan bli relativt kortvarig —om an
djup — finns det anledning att befara att inflationen tar fart inom
loppet av nagra ar.

AP4:s utgangpunkt ar ocksa att vi ror oss fran en forhallandevis
svag mot en allt starkare klimatomstallning driven av politik och
teknologi, vilket ar forsiktigt stimulativt men ryms inom ramen for
AP4:s basscenario.

Mot bakgrund av denna analys har AP4 infor 2021 beslutat
att fortsatta 6ka den strategiska vikten i Reala tillgdngar med 1
procentenhet till 15 procent av DNP, med en motsvarande minsk-
ning i Globala rantor. Detta ar ett steg i en forvantad langsiktig
férandring.

Omvairldsanalys avseende klimatomstéllningen

Som komplement till AP4:s klimatscenarioanalys genomférdes
2020 en omvarldsanalys avseende klimatomstallningen och dess
paverkan pa olika branscher och specifikt pa energisektorn. Som
en del av detta arbete har utveckling av forvaltningsstrategier
skett vad galler nya framatblickande hallbarhetsdata och ny fun-



damental tematisk forvaltning. Det har dven inneburit betydande
portfoljférandringar, framforallt i innehav inom energisektorn.

Utgangspunkten i analysen ar att Parisavtalets mal uppnas, vilket
innebdr att de arliga globala utslappen av vaxthusgaser maste bor-
ja minska relativt omgaende och i hog takt. Omstallningen maste
ske globalt i hela samhallet, nagot som paverkar stater, naringsliv,
investerare och konsumenter. Internationella samarbeten och
o6verenskommelser ar viktiga samt att fokusera pa de problem och
overgripande atgarder som gor storst nytta. AP4 bedomer att det
enskilt viktigaste verktyget for att skapa tydliga ekonomiska inci-
tament som skulle paverka samtliga samhallsaktorer ar en global
prissdttning av vaxthusgasutslapp. Vaxthusgasutslapp ar idag i
huvudsak en kostnad som den som orsakar utsldppen ofta inte bar
samhéllskostnaden for. Detta maste forandras for en framgangsrik
klimatomstallning och prissattningen behdver sannolikt komplet-
teras med stod till de grupper och regioner som skulle drabbas
negativt.

| den nu paborjade omstéllningen kan minskade utslapp stallas
i relation till ekonomisk tillvaxt och samhallsutvecklingen i stort
sasom motverkande av fattigdom. For att uppna Parisavtalets mal
ar det darfor vasentligt att den aterstaende koldioxidbudgeten
anvands pa ett klokt satt. Termiskt kol som anvands for el- och
varmeproduktion ar den energikalla som i férhallande till olja och
gas slapper ut mest koldioxid per producerad energienhet. Kolet &r
den storsta utslapparen av vaxthusgaser och dven den energikalla
med storsta befintliga reserver, vilka inte ryms inom en global
koldioxidbudget. Kol som energikélla kan pa grund av anvandnings-
omradena lattare dn olja ersattas av fornyelsebara energikallor
som vind- och solkraft. En del av nuvarande reserver av konventio-
nell olja och gas bor anvandas under omstallningsfasen men kolet
maste vara kvar i marken.

Klimatscenarioanalysen ligger aven till grund for styrelsens be-
slut om avkastningsmal pa medellang sikt samt strategisk tillgangs-
allokering genom den dynamiska normalportféljen (DNP) och ar
darmed integrerad i AP4:s dvergripande omvarldsanalys.

Tematisk hallbarhetsanalys

Klimatscenarioanalysen beskriver de potentiella finansiella riskerna
och mojligheterna pa sektorniva och den har darmed paverkan pa
analys av hallbarhetsteman och i forlangningen specifika investe-
ringar, bolags- och sektorurval i den operativa forvaltningen. Den
tematiska analysen handlar mycket om att forsta hur klimatom-

stallningen paverkar vardekedjor i olika industrier och sektorer. |
ett forsta steg har AP4 identifierat teman inom tre breda omraden
— energiomstéllning/mobilitet, resurseffektivitet samt fornyelsebar
energi— vilka implementeras i olika portfoljer. Som ett exempel har
férvaltningsenheten Alternativa investeringar under 2020 aktivt
sokt och genomfoért investeringar inom onoterade aktier och infra-
struktur baserat pa den tematiska analysen, inom saval energiom-
stallning, resurseffektivitet som fornyelsebar energi.

Framatblickande klimatdata i global aktieforvaltning
Under 2020 har den kvantitativa bolagsanalysen inom lagkoldiox-
idstrategierna i den globala aktieforvaltningen introducerat nya
framatblickande datakéllor avseende bolagens agerande i forhal-
lande till Parisavtalet samt bolagens férmaga att hantera prissatt-
ning pa koldioxidutslapp. Dessa tva nya matt har integrerats med
befintliga data kring bolagens koldioxidintensitet. Tillsammans
utgor dessa nu grund for avyttringar av bolag i hela AP4:s internt
forvaltade globala aktieportfolj samt dven for bolagsurval i de
kvantitativt forvaltade lagkoldioxidstrategierna.

Ny strategi med fundamental tematisk férvaltning

AP4:s globala aktieportfolj bedrivs i huvudsak genom strukturerad
kvantitativ forvaltning. Under 2020 har den forvaltningsstrate-

gin kompletterats med en ny fundamental tematisk forvaltning.
Erfarna forvaltare har rekryterats och analys- och forvaltningsar-
bete har pabdrjats under aret. Fundamental tematisk forvaltning
ar en aktiv investeringsstrategi som kombinerar tematisk analys av
langsiktiga samhalls- och héllbarhetstrender med kvantitativt och
fundamentalt aktieurval. En viktig utgangspunkt ar AP4:s tematiska
analys som identifierar sektorer och vardekedjor utifran klimatom-
stallningen. Den fundamentala tematiska forvaltningen fokuserar
sedan pa att identifiera specifika bolag inom dessa teman som an-
tingen &r vinnare eller forlorare i dessa langsiktiga trender. Under
2020 har en analys av klimatomstallningen och dess paverkan pa
fossila bolag genomforts. Som en konsekvens av detta har expone-
ringen mot bolag vars planer och mal inte bedéms vara i linje med
Parisavtalet avyttrats ur portféljen. En tematisk hallbarhetsportfolj
med bolag renodlade inom fornyelsebar energi har borjat byggas
upp. Ambitionen éar att ytterligare adressera koldioxidintensiva
sektorer saval i den tematiska analysen som i urval av bolag.
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Externa risker i portfoljen

| AP4:s forvaltningsverksamhet ingar att beddma risker och majligheter i omvarlden och hur
dessa paverkar AP4. Vasentliga riskomraden inkluderar pensionssystemets forutsattningar,
ekonomisk utveckling och marknader samt hallbarhetsrelaterade risker.

Nedan beskrivs hur dessa risker identifieras och hanteras for att bidra till AP4:s uppdrag att skapa langsiktigt hog avkastning till pen-
sionssystemet genom foredémlig forvaltning av pensionsmedlen.

Utover dessa risker finns det dven risker forknippade med AP4:s interna verksamhet sdsom operativa risker (till exempel personal-
risker, systemrisker och processrisker) och dvriga verksamhetsrisker (som till exempel anseenderisker). Hur dessa hanteras beskrivs
pa sidorna 40 och 57 samt i fondstyrningsrapporten pa sidorna 67-68.

RISKOMRADEN
PENSIONSSYSTEMETS LANGSIKTIGA BEHOV OCH MEDELFRISTIG EKONOMISK UTVECKLING
STRUKTURELLA EKONOMISKA SAMHALLSFAKTORER OCH FINANSIELLA MARKNADER
Identifiering |dentifierar risker for pensionssystemet pa lang sikt 6ver 40 ar: |dentifierar risker i ett tioarsperspektiv med fokus pa
 Demografisk utveckling. intervallet 5-15 ar, vilket mojliggor analys av mer detal-

jerade cykliska skeenden:
* Arbetsmarknadens utveckling ) Y
L . o L . * Makroekonomiska scenarier
e |angsiktiga avkastningsforvantningar pa finansiella
® Finansmarknadernas varderingsnivaer

marknader
e Klimatomstallning
Styrning AP4 genomfor vart tredje ar en ALM-analys (Asset Liability Styrelsen tar I6pande del av denna analys av risker och
Management) dar arbetet I6pande redovisas for styrelsen och mojligheter och beslutar arligen om:

ddr faststalls: * Dynamisk normalportfolj (DNP), en referensportfolj av

e Langsiktigt avkastningsmal flera marknadsindex

e Beslut om riskutrymmet uttrycks som intervall for
andelen aktier, valutaexponering och ranteportfoljens
genomsnittliga |6ptid (sa kallad duration)

Hantering AP4 genomfér en omvarldsanalys med olika scenarier som Scenarier for den makroekonomiska utvecklingen,
paverkar forutsattningarna for pensionssystemet. AP4 utgar inklusive klimatomstallningens eventuella paverkan pa
fran Pensionsmyndighetens prognoser kombinerad med egna dessa scenarier, rdnteutveckling och vardering pa aktier
stresstester av arbetsmarknad, demografi och avkastnings- presenteras arligen for styrelsen.

forvantningar.

Mal Soker den kombination av avkastningsmal och riskniva som ar * Medelfristigt avkastningsmal 3 procent.

bast lampad for pensionssystemet pa kort och lang sikt. o Aktivt avkastningsmal 1 procentenhet.

e Aktivt riskutrymme 5 procentenheter.

Resultat Som en reflektion av pensionssystemets nuvarande styrka i AP4:s forvaltning utvarderas 6ver olika tidshorisonter:
kombination med radande marknadslage med lag forvantad
avkastning, och med bibehallen generationsneutralitet, har
det langsiktiga reala avkastningsmalet sankts, forst 2018 fran
4,5 till 4,0 procent och fran och med 2021 till 3,5 procent.

* Total avkastning utvarderas 6ver rullande 10 ar. AP4:s
avkastning dver perioden 2011-2020 har varit 9,7
procent, vilket Overstiger avkastningsmalet som har
varit i genomsnitt 5,0 procent.

Infér 2021 har styrelsen beslutat att 6ka andelen
reala tillgangar fran 14 till 15 procent och att andelen
globala rantor sanks fran 23 till 22 procent av DNP.

e Aktiv avkastning utdver DNP méts over rullande 5 ar
och har for perioden 2016-2020 varit i genomsnitt 1,8
procentenheter per ar att jamféra med malet om 1,1
procentenheter per ar.
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Identifiering

Styrning

Hantering

Resultat

KLIMATRISKER, KLIMATOMSTALL-

NING OCH OVRIGA MILJORISKER

Klimatférandring och klimatomstalin-
ing ar systematiska risker med global
paverkan pa samhalle, ekonomier
och forvantad avkastning. Klimatrisk-
er utgors av fysiska risker (temporéra
som extremvader, Gversvamning,
och permanenta som hdjning av
havsnivaer) samt omstallningsrisker.
Risker som forandringar i skattere-
gler, sektorkrav och efterfragan kan
ge en forsamrad konkurrenskraft

for vissa bolag och sektorer samt ge
forhojda kostnader i form av skatter,
forsakringspremier och l6pande
investeringar.

Styrelsen har adresserat betydelsen gen-
om faststallande av Klimat & miljo som
ett av tva fokusomraden i forvaltningen.
Agarstyrning ar det andra fokusomradet
som anger att AP4 ska arbeta som en
aktiv och engagerad agare for att bidra till
att portféljbolag arbetar for att hantera
klimat- och miljorisker. Det ar dven ett av
fokusomradena for Etikradet.

AP4 minskar risken genom optimer-
ingsstrategier dar bolagsvikter i respek-
tive sektor justeras baserat pa bolagens
koldioxidintensitet. AP4 gor tematiska
investeringar som bidrar till och drar for-
del av klimatomstallningen samt paverkar
bolag som &gare.

AP4 &r en aktiv agare och for dialog med
bolag, internationellt genom Etikradet
eller andra samarbetsorgan for invest-
erare.

AP4 stodjer Parisavtalet och ska minska
portféljens koldioxidutslapp i linje med
Parisavtalets mal om begrénsad temper-
aturférandring. AP4 ska halvera utslap-
pen till 2030 och ha netto nollutslapp
senast ar 2040.

Sedan 2010 har portféljens koldioxidut-
slapp minskat med 48 procent. AP4:s ak-
tieportfolj har en koldioxidintensitet som
idag ar 46 procent av ett brett globalt
aktieindex (MSCI ACWI). Etikradets
registrerade incidenter under 2020 var
totalt 423, varav miljo utgjorde 61. AP4
bedrev, enskilt och genom Etikradet samt
i hallbarhetsengagemang, totalt Gver 500
bolagsdialoger under 2020.

RISKOMRADEN

AP4 har en bred global portfolj med
innehav i flera tusen bolag i syfte att
skapa hogsta mojliga riskjusterade
avkastning och samtidigt vara kost-
nadseffektiv. Vissa av dessa bolag har
hemvist eller verkar i lander dar han-
tering av manskliga rattigheter och
oOvriga sociala forhallanden inte alltid
ar i niva med de internationella kon-
ventioner som Sverige har ratificerat.
Det innebar risk for att manskliga rat-
tigheter kan komma att krankas och
andra negativa sociala forhallanden i
bolag dar AP4 ar investerad.

AP4 har tillsammans med AP1-AP3 inréat-
tat AP-fondernas etikrad som ansvarar
for en systamatisk omvarldsbevakning

av cirka 3 500 bolag och later I6pande
genomlysa portféljen fér eventuella dver-
tradelser av manskliga rattigheter eller
andra konventioner. Etikradet arbetar
dven proaktivt i projekt for att bidra till
att manskliga réattigheter efterlevs och att
sociala forhallanden forbattras.

Etikradet kan vid bekraftad 6vertradelse
av en internationell konvention av enskilt
bolag besluta att inleda en dialog med
bolaget i syfte att fa till en positiv foran-
dring. Om dialogen inte leder till dnskat
resultat kan Etikrddet rekommendera
AP-fonderna att exkludera bolag ur port-
foljen. AP4 genomfor ett projekt i forvalt-
ningen med syfte att proaktivt kartlagga
riskbilden for olika branscher och lander
avseende manskliga rattighetsrisker.

AP4 arbetar for att dka forvaltnin-

gens kunskap om risken fér brott mot
manskliga rattigheter och att for att
identifiera dessa risker. AP4 ska genom
Etikradets arbete identifiera allvarliga
incidenter och kréankningar av manskli-
ga rattigheter i innehavsportfoljen och
arbeta for att bolagen atgardar dessa
liksom att bolagen arbetar forebyggande
i syfte att forhindra att nya incidenter
sker. Etikradet ska genom sitt proaktiva
arbete stodja bolags arbete med sociala
utmaningar i syfte att forhindra allvarliga
incidenter.

Etikradets registrerade incidenter under
2020 var totalt 423, varav manskliga
rattigheter utgjorde 186. AP4 bedrey,
enskilt och genom Etikradet samt i
hallbarhetsengagemang, totalt Gver 500
bolagsdialoger under 2020.

Korruption ar ett globalt problem som
forekommer i manga lander och bran-
scher. Det ar skadligt och kostsamt for
samhallen, det snedvrider sund konkur-
rens och undergraver tillgangsvarden
liksom manniskors fortroende for
politiska och ekonomiska system.

Olika former av korruption ar vanligt
forekommande hallbarhetsrisker for
manga bolag. Med en bred global ak-
tieexponering ar korruption ett hot mot
portfoljens langsiktiga avkastning.

AP4 har tillsammans med AP1-AP3
inrattat AP-fondernas etikrad som
ansvarar for en systematisk omvarlds-
bevakning av cirka 3 500 bolag och
later I6pande genomlysa portfoljen
for identifiering av eventuella fall av
korruption.

Etikrddet bedriver reaktiva dialo-

ger med bolag, da korruption har
bekréftats, samt proaktiva projekt

i syfte att stavja korruption inom
branscher och lander dér detta ar ett
stort problem. AP4 staller krav pa trans-
parens och diskuterar med bolagen
bland annat hur policyer, riktlinjer och
rutiner for att forhindra korruption ar
utformade och hur uppféljning bedrivs.
Verktyg som kan minska och férebygga
korruption inkluderar bland annat 6kad
transparens, visselblasarfunktioner och
forbattrad uppféljning av foretagens
interna regler. AP4 samarbetar garna
med andra investerare i detta arbete
och rostar i linje med detta arbete pa
bolagsstammor.

AP4 arbetar for att 6ka forvaltningens
kunskap om risken for korruption och
for att proaktivt identifiera dessa risker.
AP4 ska genom Etikradets arbete iden-
tifiera allvarliga incidenter rorande kor-
ruption i innehavsportféljen och arbeta
for att bolagen atgardar dessa liksom
att bolagen arbetar férebyggande i
syfte att férhindra korruption. Etikradet
ska genom sitt proaktiva arbete stodja
bolags arbete mot korruption.

Etikradets registrerade incidenter un-
der 2020 var totalt 423, varav affarsetik
avsag 114. AP4 bedrev, enskilt och
genom Etikradet samt i hallbarhetsen-
gagemang, totalt 6ver 500 bolagsdialo-
ger under 2020.
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Forvaltning per tillgangsslag

AP4:s forvaltning av tillgangsslagen i DNP hanteras av fyra forvaltningsenheter: Strategisk allok-
ering & kvantitativ analys, Fundamentala aktier, Rantor & valuta samt Alternativa investeringar.
Darutover forvaltar Global makro ett kapitallost absolutavkastningsuppdrag.

FORVALTNINGSENHET

STRATEGISK ALLOKERING & KVANTITATIV
ANALYS (SAKA)

FUNDAMENTALA AKTIER

Ansvarsomrade

Portféljandel

Férvaltningsstrategi

Avkastning

Integration av hallbarhet
i forvaltningen

Utveckling av hallbarhet i
forvaltningen under 2020
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Aktiv tillgdngsallokering mellan alla tillgangsslag

i portféljen, hantering av tillgangsslagens drift

pa grund av marknadsrorelser, forvaltning av till-
gangsslaget Globala aktier. Analysstod at styrelse
och 6vriga forvaltningsenheter.

Globala aktier

Den globala aktieforvaltningen bestar av tva

delar, dels en kostnadseffektiv och kvantitativt
baserad forvaltning med syfte att effektivt skapa
indexnara exponering mot aktiemarknaderna.
Denna kompletteras med en aktiv férvaltning som
bedrivs genom val av externa forvaltare vilka ar ut-
valda for att ge en stor spridning av kéllor till aktiv
avkastning och darmed riskspridning.

Arets avkastning for Globala aktier uppgick till 13,5
(23,9) procent. Den globala aktieférvaltningens
Overavkastning var 1,3 (0,3) procentenheter for
2020 samt i genomsnitt 0,8 (0,7) procentenheter
per ar 6ver utvarderingshorisonten fem ar.

e Ansvarar for klimatscenarioanalys, dess paver-
kan pa makroekonomiska scenarier och pa DNP.

e Ansvarar for tematisk hallbarhetsanalys.

e |nvesterarinte i bolag pa AP4:s exkluderings-
lista.

* Implementerar lagkoldioxidstrategier inom
ramen for den globala aktieférvaltningen.

e Anvander hallbarhetsinriktade externa forval-
tare.

* Rostar pa bolagsstammor globalt i enlighet med
AP4:s dgarpolicy.

e Etablerat team och process for intern hallbar-
hetsinriktad tematisk fundamental forvaltning.

* Analyserat klimatomstallningen och bedémd
paverkan pa den fossila sektorn.

® Avyttrat energibolag ur portfoljen som inte be-
déms ha mal och planer i linje med Parisavtalet.

* Implementerat framatblickande faktorer for
aktieurval i lagkoldioxidstrategierna.

Aktiv forvaltning av tillgangsslaget Svenska aktier.
Forvaltning av noterade fastighetsaktier (inom
Reala tillgangar)

Svenska aktier

Den svenska aktieforvaltningen bedrivs med ut-
gangspunkt i fundamental bolagsanalys dar langsik-
tighet, dgarstyrning och hallbarhet &r viktiga delar
av strategin. Malet ar att 6vertrdffa marknadsindex
genom att identifiera bolag med langsiktigt god
vardetillvaxt och aktier med omvarderingspotential.

Avkastningen for Svenska aktier under 2020 uppgick
till 30,2 (42,4) procent. Den svenska aktieforvalt-
ningen har over flera ar 6vertraffat index med god
riskjusterad avkastning. For 2020 var 6veravkast-
ningen 15,3 (7,4) procentenheter. Over utvérde-
ringshorisonten fem ar har genomsnittlig 6verav-
kastning varit 5,1 (2,8) procentenheter per ar.

Sektorbaserad riskanalys av hallbarhetsutma-
ningar som del av investeringsprocessen.

e Investerar inte i bolag pa AP4:s exkluderingslista.
e Tar ansvar som dgare och arbetar i valberedning-
ar och gor AP4:s rost hord vid bolagsstammor.

* Arbetar for att bolagen ska ha basta mojliga
styrelser, inklusive mangfald.

* Som en konsekvens av investeringsfilosofi och
beaktande av hallbarhetsrisker &r portfoljens
koldoxidintensitet mycket lag.

Tagit fram analysverktyg for att beddéma hur
bolag hanterar hallbarhetsaspekter infor bolags-
besok.

Strackt ut en hand och haft proaktiva dialoger
med bolag och huvudégare hur situationen med
anledning av covid-19 bast kan hanteras.



FORVALTNINGSENHET

Ansvarsomrade

Portfoljandel

Férvaltningsstrategi

Avkastning

Integration av hallbarhet i
forvaltningen

Utveckling av hallbarhet i
forvaltningen under 2020

Aktiv forvaltning av tillgangsslagen Globala samt
Svenska rantor, aktiv valutaforvaltning samt hante-
ring av AP4:s totala valutasakring.

Svenska rantor

Globala rantor

Ranteportfoljen ar likvid och kreditvardig, obliga-
tioner med hogsta kreditbetyg motsvarande AAA?
utgjorde drygt 63 (70) procent av AP4:s innehav i
noterade rdntebarande vardepapper. AP4:s andel
i kreditobligationer utgjorde knappt halften av
obligationsinnehaven vid arets slut.

Arets avkastning for AP4:s globala rantor uppgick
till 4,0 (4,3) procent och for svenska rantebarande
investeringar till 1,5 (1,7) procent. Ranteférvaltning-
ens Overavkastning var 0,7 (1,1) procentenheter for
2020 samt i genomsnitt 0,2 (0,3) procentenheter
per ar éver utvarderingshorisonten fem ar.

e Bedomer hallbarhetstrender sdsom energiom-
stallning, resurseffektivitet och fornyelsebar
energi infor investeringsbeslut.

e Investerar inte i bolag pa AP4:s exkluderingslista.

® Ingainvesteringar i bolag med vasentlig expone-
ring mot utvinning av fossila energikallor.

® Investerarigrona obligationer.

e Utvarderat mojligheten att mata och rapportera
koldioxidutslapp for kreditportféljen respektive
statsobligationer. Bedomningen &r att det i dags-
ldget saknas tillracklig data for att kunna rappor-
tera externt. AP4 fortsatter att folja utvecklingen
pa omradet.

Investeringar i illikvida tillgangar inom fastigheter
och infrastruktur (inom Reala tillgangar), onoterade
krediter (inom Globala krediter) och onoterade
aktier (inom Globala aktier).

Reala tillgangar

Onoterade
krediter

Onoterade aktier

Tillgangsslaget Reala tillgangar utgors idag i huvud-
sak av direktinvesteringar i onoterade och noterade
fastighetsbolag samt till mindre del av olika fonder
med inriktning mot fastigheter och infrastruktur-
investeringar. Inom riskkapitalbolag och illikvida
krediter investerar AP4 med externa férvaltare.

Reala tillgangar avkastade 5,0 (24,6) procent under
2020, vilket var 1,7 (20,0) procentenheter battre an
avkastningsmalet. Da avkastningsmalet for Reala
tillgangar utgors av ett absolut mal om KPI plus 3 pro-
centenheter, innebér det att avkastningen enskilda ar
kan komma att avvika betydligt fran avkastningsmalet.
Avkastningen for Reala tillgdngar ska dock utvarderas
dver langre tidsperioder. Over fem &r har portféljen
avkastat i genomsnitt 18,0 (23,6) procent per ar.

e Utvarderar och stéller krav pa externa forvaltares
och investeringsbolags hallbarhetsarbete infor
eventuell investering som en integrerad del av
investeringsutvardering och -uppféljning.

e Kravstaller externa forvaltare och investerings-
bolag att inte investera i sektorer eller bolag pa
AP4:s exkluderingslista.

* Riktar betydande del av nya investeringar till
omraden identifierade genom tematiska hallbar-
hetsanalysen.

* Fordjupad analys avseende risker for strandade
tillgangar inom infrastruktur.

* Genomfort tematiska investeringar kopplade till
fokusomradet Klimat & miljo.

* Implementerat starkt due diligence avseende
hallbarhet, compliance, risk och governance.

® Inlett dialog med AP4:s fastighetsbolag och
externa forvaltare inom reala tillgangar avseende
klimatpaverkan och klimatstrategi.

! Presenterad kreditklassificering (rating) avser en intern standard. Bedémningen i denna standard &r under 2020

baserad pa vald ratingleverantdrs (Moody’s Analytics UK, Ltd) ratingbedémning.
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FUNDAMENTALA AKTIER
— Nar vi investerar i ett bolag gor vi det

i vetskapen om att vi under lang tid kan
och vill vara agare i just det bolaget.

I blickfanget

Per Colleen

Chef for Fundamentala aktier
som forvaltar AP4:s svenska
aktieportfolj som uppgar till
75 miljarder kronor.

Den aktivt férvaltade svenska
aktieportfoljen har avkastat
totalt 201,3 procent sedan
2014, vilket ar 76,6 procent
battre an borsindex. Det har
over perioden skapat ett
mervarde till Sveriges pen-
sionarer om 15,8 miljarder
kronor.
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Hur férvaltas svenska aktier pa AP4?

— Var forvaltning utgar fran mojligheten att
agera mycket langsiktigt. AP4 har inga fondan-
delskunder som med kort varsel kan ta ut sina
pengar. Vi begrdnsas inte heller av solvensregel-
verk som kan styra tillgangsallokeringen bort fran
aktier under stora boérsnedgangar. AP4:s utfloden
ar forutsagbara. Nar vi investerar i ett bolag sa
gor vi det med vetskapen om att vi under lang
tid kan och vill vara dgare i just det bolaget.

AP4 &r en valkand och betydande aktiedgare pa
den svenska aktiemarknaden sedan 1974. Vi har
bra natverk, vi arbetar aktivt med och blir ofta
inbjudna att delta vid kapitalanskaffningar. Sam-
tidigt ar det ett fortroende som maste fortjanas
varje dag. Hur vi hanterar relationen med vara
portféljbolag ar viktigt for vara forutsattningar
att bjudas in till framtida diskussioner om kapital-
anskaffningar och boérsintroduktioner.

Vi lagger stor del av var tid pa att arbeta i rollen
som agare, i dialog med bolagen, i valberedning-
ar och genom att gora var rost hérd och rosta pa
stammor. Det ger oss battre forstaelse for bola-
gen och vi ser det som ett viktigt verktyg for att
trygga och oka vardet av vara investeringar. Alla
valberedningar hanteras av forvaltningsteamet.

Hur ser en potentiell investering ut?

— Vi har en enkel investeringsfilosofi som bygger
pa kunskap om bolagen vi investerar i. Vi soker
langsiktigt hallbara affarsmodeller som kan
bygga pa till exempel strukturella trender som
effektivisering av vard, energi och livsmedels-
produktion. Vi foredrar bolag som ar marknads-
ledande i nischer och som ar kapitallatta. En
tydlig huvudinvesterare som leder investeringen
ar ett plus. Vi undviker generellt bolag som ar
verksamma pa politiskt reglerade marknader
och mycket investeringstunga branscher. Som
langsiktig dgare ar bolagsvarderingen vid inves-
teringstillfallet underordnat bolagets kvaliteter.

Dyra aktier tenderar att forbli dyra sa lange
bolaget levererar. Jag ar heller inte speciellt
aktiv i mina omplaceringar. Sedan jag borjade pa
AP4 2013 har jag investerat i knappt 40 bolag.
Av dem dr AP4 fortfarande dgare i 30 bolag. Fem
bolag har kopts ut fran boérsen och vi ar darfor
inte langre dgare i de bolagen och i tre fall har

vi omvarderat var uppfattning och salt 6ver
marknaden.

Har covid-19 paverkat férvaltningen?

— Handelseforloppet skedde otroligt snabbt
under varen, och med betydande osdkerhet. Vi
strackte da ut en hand till de bolag vi star néara
och garna skulle vilja 6ka vart innehav i. Vi var
tydliga i diskussionerna med huvudagare och
ledningar - vi finns och vill hjalpa till om det
behdvs. Det ledde snabbt till ett antal konkreta
situationer, dar den storsta nyemissionen var
till bolaget Medicover i vilket AP4 investerade
ytterligare 600 miljoner kronor. Med finansde-
partementet diskuterade vi ocksa fragan om att
tillfalligt tillata en 6kad dgarandel i svenska bo-
lag for att mojliggora att stodja bolagen genom
denna svara period, till exempel om behov skul-
le finnas for nyemissioner. Finansdepartementet
och Riksdagen stallde sig positiva till detta och
behandlade fragan mycket snabbt. Vi kan nu ga
upp till 15 procents dgarandel fram till somma-
ren 2021 vilket ger oss battre mojligheter att
langsiktigt stodja vara bolag som behover det.
Mojligheten har hittills anvants i ett bolag. Vi
har dven deltagit i ett flertal andra nyemissioner
under aret. | sa speciella lagen som vi hamnade
i under varen ar det viktigt att lyfta blicken, be-
vara lugnet och fortsatta tanka langsiktigt. Det
skapar forutsattningar for att vara en fortsatt
framgangsrik langsiktig investerare.



Hallbarhetsrelaterade risker och
mojligheter i AP4:s portfdl]

AP4:s forvaltning paverkas av langsiktiga skeenden i omvarlden sasom demografisk utveckling,
handel, innovation och produktivitet. Dessa paverkar i sin tur global tillvaxt, inflation, finans- och
penningpolitik. Hallbarhetsfragor som klimatforandring, méanskliga rattigheter och korruption ar
ocksa en del av omvarlden och tillsammans skapar de forutsattningarna for AP4:s forvaltning.

AP4:s hallbarhetsarbete utgar fran det lagstadgade
uppdraget

AP4:s verksamhet utgar fran AP-fondslagen vilken anger att for-
valtningen ska bedrivas foredomligt genom ansvarsfulla investe-
ringar och ansvarsfullt 4gande samt att sarskild vikt ska fastas vid
hur en hallbar utveckling kan framjas utan att det gors avkall pa
det overgripande malet om avkastning och risk. AP-fondslagen
faststaller dven att AP4:s dvergripande uppdrag ar att forvalta
fondmedlen pa sadant satt att de blir till storsta mojliga nytta for
inkomstpensionssystemet, det vill sdga att langsiktigt skapa hog-
sta mojliga avkastning till forman for dagens och morgondagens
pensiondrer.

Uppdraget gor AP4 till en mycket langsiktig investerare, med
en investeringshorisont pa upp till 40 ar. | det langa tidsperspek-
tivet ar det nodvandigt att som ansvarsfull investerare beakta
risker och mojligheter vad géller hallbarhetsrelaterade fragor som
klimatforandringen, biologisk mangfald, méanskliga réattigheter,
korruption samt 6vriga sociala forhallanden.
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Klimatférandring och klimatomstéllning storsta hall-
barhetsrisken for AP4:s forvaltning
Hallbarhet &r en av var tids storsta utmaningar for vilka det poli-

tiska systemet, naringslivet och civilsamhallet gemensamt maste

hitta 16sningar.

e Mer specifikt har AP4 identifierat klimatforandringen som en
av de storsta systematiska riskerna for langsiktiga tillgangs-
varden. Att minska klimatpaverkan ar en forutsattning for en
stabil framtida ekonomisk utveckling och darmed for AP4:s
mojligheter att utféra uppdraget over tid. Vid omstallningen till
ett Iagfossilt samhélle bedomer AP4 att bland annat utslapp av
vaxthusgaser kan leda till stigande kostnader fér bolagen. Bolag
med stora utsldpp och bolag med fossila reserver kommer att
drabbas negativt av klimatomstéaliningen och varderas och pris-
sattas annorlunda an i dag. Klimatrisker lampar sig darfor att
inkludera i finansiella investeringsbedémningar med langsiktiga
investeringshorisonter.

e Brister inom och krankningar av manskliga rattigheter ar en
hallbarhetsrisk som férekommer i manga branscher, sarskilt
i langa leverantorskedjor och produktion i léander med svag
lagstiftning och efterlevnad av densamma. | AP4:s forvaltning
med en bred global exponering ar detta en hallbarhetsrisk, dels
i bolag med hemvist i lander med svag lagstiftning men aven i
bolag fran lander med stark lagstiftning som i Sverige, men som
verkar i lander med svag lagstiftning.

e Korruption ar ett globalt problem som ar utbrett i manga lander
och branscher. Det ar skadligt och kostsamt for samhallen, det
snedvrider sund konkurrens och undergraver tillgangsvarden
liksom maénniskors fortroende for politiska och ekonomiska
system. Olika former av korruption ar vanligt forekommande
hallbarhetsrisker for manga bolag och darfor dven for AP4 som
investerar brett i noterade bolag pa global basis.
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Styrelsen styr och foljer upp hallbarhetsrelaterade
risker och majligheter

Styrelsen faststaller genom ett antal styrdokument AP4:s arbete
med hallbarhet. Dessa styrdokument f6ljs upp arligen och revide-
ras vid behov.

e Styrelsen har i hallbarhetspolicyn faststallt att Klimat & miljo
samt Agarstyrning ar prioriterade hallbarhetsomraden i férvalt-
ningen. De beddms vara vdsentliga for AP4:s mojligheter att
skydda och utveckla fondkapitalet samt &r omraden dar AP4
kan bidra till en hallbar utveckling.

Styrelsen har dven antagit en investeringsfilosofi som anger att
hallbarhet 6ver tid bidrar till en battre hantering av risker och
mojligheter samt darmed till avkastningen.

Styrelsen faststaller en dgarpolicy som anger hur arbetet som
aktiv dgare ska bedrivas.

Styrelsen faststaller arligen AP4:s langsiktiga strategi samt ars-
plan. | dessa dokument faststalls mal, aktiviteter och uppfolj-
ningsparametrar avseende AP4:s verksamhet, vilket inkluderar
hallbarhet i forvaltningen.

e AP1-AP4 har gemensamt tagit fram tre dokument som styr hur
forvaltningen ska bedrivas foredomligt — en gemensam véarde-
grund for foérvaltningen av fondmedlen, gemensamma riktlinjer
for redovisning av hur malet har uppnatts samt gemensamma
riktlinjer for vilka tillgangar som fondmedel inte bor placeras i.

Styrelsen har uppdragit at vd att I6pande bedéma och hantera

hallbarhetsrelaterade fragor i forvaltningen. Vd avrapporterar

|6pande avseende implementering av hallbarhet 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 2020 har styrelsen, utéver
beslut om och uppfoljning av AP4:s styrdokument och strategi,
adresserat fragor som beror AP4:s hallbarhetsarbete, hallbarhets-
trender och klimatscenarioanalys.

Ledningen ansvarar fér hantering av hallbarhetsrelate-
rade risker och méjligheter

Vd och forvaltningsenheternas chefer ansvarar for att hallbarhet
arintegrerat i AP4:s investeringsprocesser. Kapitalforvaltningen ar
organiserad i fyra enheter: Fundamentala aktier, Rantor & valuta,
Alternativa investeringar samt Strategisk allokering & kvantitativ
analys. Vd har delegerat till varje enhetschef att arligen, i enlighet
med AP4:s strategi och arsplan, redovisa utvecklingsaktiviteter
for hur hallbarhet integreras i AP4:s investeringsprocesser samt
ansvar for dessa aktiviteter.

Strategin och arsplanen féljs upp tertialvis i ledningsgruppen.
Enheten Hallbarhet, ekonomi & kommunikation, direkt under-
stélld vd, har ett 6vergripande samordnings- och affarsstodjande
ansvar gentemot forvaltningsenheterna rorande verksamhets-
strategin och hallbarhetsfragor. Enheten samordnar arbetet i
Hallbarhetsgruppen, en intern samverkansgrupp med represen-
tanter fran forvaltningsenheterna samt vd. Enheten ansvarar
aven for AP4:s samordning av externa hallbarhetssamarbeten
och initiativ tillsammans med andra investerare, i Sverige och
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internationellt. AP4 hanterar hallbarhetsrisker dels i den egna
forvaltningen och dels i samverkan med AP1-AP3 genom Etikradet
och andra institutionella dgare.

Hantering av hallbarhetsrelaterade risker och
mojligheter

AP4:s analys av hallbarhetstrender visar hur dessa kan komma
att paverka AP4:s portfolj och hur AP4 kan géra investeringar for
att hantera dessa risker och mojligheter. Processen bygger pa att
investeringsidéer utvarderas strukturerat genom att en tydlig
investeringstes dokumenteras, testas samt en beddémning gors
om det ar mojligt att investera enligt tesen.

Ett led i det arbetet vad galler klimatrisker ar klimatscenario-
analysen som bedémer de mojliga effekterna pa makroekonomisk
utveckling i de makroekonomiska scenarier pa medellang sikt,
som ar beslutsgrundande for den 6vergripande portféljalloke-
ringen. Detta arbete ger stor kunskap och stod for AP4:s arbete
med att mata klimatrisker i portféljen. Kunskapen anvands ocksa
i dialog med portfoljbolag och andra dgare samt for att reducera
risker i portfoljen och att investera i proaktiva hallbarhetsteman
som kan bidra till och dven gynnas av en hallbar omstélining.

Baserat pa klimatscenarioanalysen har AP4 identifierat ett antal
vasentliga teman for klimatomstéliningen. Beslut att inte dga
vissa fossila bolag liksom att sédnka portfoljens klimatrisk genom
att investera i lagkoldioxidstrategier bidrar tillsammans till att
portféljens koldioxidutslapp minskas. Det minskar exponeringen
mot saval kortsiktiga marknadsrisker som omstallningsrisker. AP4
identifierar och investerar i dedikerade hallbarhetsinvesteringar
som kan bidra till och gynnas av den pagaende klimatomstallning-
en. Dessa kan pa sikt utgéra betydande mojligheter i portfoljen.

FN:s vdgledande principer for foretag och manskliga rattighe-
ter, United Nations Guiding Principles on Business and Human
Rights (UNGP), ar ett ramverk for hur stater och foretag ska agera
for att undvika och forhindra negativ paverkan eller krankningar
av manskliga rattigheter. Bland annat ska foretag ha implemen-
terat processer for att identifiera och hantera manskliga rattig-
hetsrisker. Genom Etikradet arbetar AP4 for att paverka utlandska
bolag, ofta i samarbete med andra investerare och intressenter,
att dtgarda krankningar av manskliga rattigheter liksom for att for-
hindra att framtida negativ paverkan sker. | syfte att fordjupa och
vidareutveckla arbetet med ménskliga rattigheter har Etikradet
och AP-fonderna under 2019-2020 genomfort ett projekt med
Shift, en organisation med expertis rérande UNGP. Projektet har
bland annat fokuserat pa utbyte av kunskap om och forstaelse for
utmaningar och mojligheter inom riskidentifiering och priorite-
ring, arbetssatt och organisation, samt identifiering av férbatt-
ringsomraden bade i Etikrddets och i AP4:s processer.

Arbetet med att forhindra och bekdmpa korruption ar en viktig
hallbarhetsfraga och i princip alla Etikradets proaktiva bolagsdi-
aloger inkluderar hur foretag arbetar med antikorruption. Malet
for Etikradets paverkansdialoger med bolag rérande korruption
samt AP4:s arbete mot korruption genom rostning pa stammor,
stodjande av olika globala initiativ mot lobbying ar att féretag
ska starka sitt anti-korruptionsarbete. | bolagsdialoger diskuterar
AP4 bland annat hur policyer, riktlinjer, rutiner for att forhindra
korruption ar utformade och hur uppféljning av dessa bedrivs.



Verktyg som kan minska och férebygga korruption inkluderar
bland annat 6kad transparens, visselblasarfunktioner och forbatt-
rad uppfoljning av foretagens interna regler.

Transparent kommunikation kring mal och resultat av
hallbarhetsarbete

Integration av hallbarhet, i bade investeringar och verksamhet, ar
en forutsattning for l1angsiktig och framgangsrik forvaltning. Att
transparent rapportera om AP4:s arbete, forvaltning, hallbarhetsin-
tegration och om hur AP4 agerar som ansvarstagande dgare, ar en
ledstjarna for AP4. Transparent rapportering dr nagot som AP4 ocksa
kraver av de bolag och verksamheter som AP4 &r investerad i.

For AP4:s tva fokusomraden inom hallbarhet — Klimat & miljo
samt Agarstyrning — har AP4 faststillt ett antal mél vilka redovisas
pa sidorna 31-32 respektive sidan 36, dar aven maluppfylinad
beskrivs. Malen &r i huvudsak aktivitetsmal som styr inriktningen
pa AP4:s verksamhet utifran vid var tid gallande forutsattningar.

Matt for Klimat & miljé

AP4 mater portfoljens koldioxidavtryck och publicerar uppgif-
terna i arsredovisningen sedan 2014. Tillsammans med 6vriga
AP-fonder har AP4 standardiserat rapporteringen av sina avtryck,
genom att 2015 infora tre gemensamma matetal som visar inves-
teringarnas koldioxidavtryck. 2017 kompletterades AP-fondernas
koldioxidrapportering med TCFD:s méatetal for koldioxidintensitet.
Under 2019 har AP-fonderna vidareutvecklat sin rapportering

att dven omfatta redovisning av forandringar 6ver tid. Detta matt
redovisar hur koldioxidavtrycket i en portfolj utvecklas, dels
beroende pa de férandringar som AP-fonden gor i portfoljen och
dels det arbete som de underliggande portféljbolagen gor for att
minska sina utslapp. Dessa matt for Klimat & miljo redovisas pa
sidan 33.

Matt fér Agarstyrning

Aktiv dgarstyrning ar ett verktyg for AP4 att bidra till bolagens
utveckling och dven att fa en battre forstaelse for bolagen och
dess omvarld. Det bidrar till att AP4 blir en battre kapitalforvalta-
re och dgare.

Matten for dgarstyrning fokuserar pa paverkansarbete i form
av arbete i valberedningar och rostning pa bolagsstammor samt
arbete for 6kad mangfald i bolagens styrelser med specifikt fokus
pé en jamnare kénsférdelning. Matt for Agarstyrning redovisas pa
sidan 36.
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Konventionsbaserade beslut att inte
investera i vissa typer av tillgangar

Ett steg i integrationen av hallbarhet i forvaltningen av portféljen ar de vardegrundsbaserade
beslut om vilka tillgangar som AP4 valjer att inte investera i.

| denna bedémning gor AP4 en tolkning dels av AP-fondslagens
krav pa foredomlig forvaltning dels av svenska statens varde-
grund konkretiserad genom de internationella konventioner som
Sverige har ratificerat och de internationella 6verenskommelser
som Sverige stallt sig bakom. Dessa regelverk utgor grunden for
bedomningen av vilka tillgangar som fondmedlen inte ska place-
ras i. Internationella konventioner &r i de flesta fall skrivna for att
reglera hur stater ska agera och ar inte avsedda att direkt reglera
ett bolags verksamhet. Detta medfor ett tolkningsutrymme néar
det kommer till ett bolags krankningar av konventioner.

Beslut om att inte investera i ett specifikt bolag kan ocksa tas
efter rekommendation av AP-fondernas etikrad vid bekréftade
bolagsspecifika dvertradelser mot internationella konventioner.
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 bedéms vara
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verkningsfull kan Etikradet rekommendera AP-fonderna att inte
investera i bolaget.

Efter intern bedomning eller rekommendation fran Etikradet
beslutar AP4:s vd om vilka tillgangar AP4 inte ska investera i. Vid
direktagda innehav har AP4 fullstandiga mojligheter att paverka
portféljen. Da utfardas instruktion till ansvariga forvaltare att
inte dga dessa tillgangar i portfoljen. Detta galler saval aktier
som rantebarande instrument. | de fall AP4 &r investerad i aktivt
forvaltade vardepappersfonder eller derivat gér AP4 en struktu-
rerad utvardering av fondforvaltarens process for hallbarhet och
sannolikheten att forvaltaren kan komma att investera i bolag
exkluderade av AP4. AP4 erhaller dven forsakran fran forvaltaren
att denna endast i undantagsfall innehar dessa tillgangar och
meddelar att innehav av exkluderade bolag kan utgora grund for
att avsluta forvaltningsuppdraget samt féljer upp I6pande under-
liggande innehav.



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 karnvapen. Dessa fem stater
forbinder sig dock att minska och pa langre sikt avskaffa egna karnvapen. For narvarande sker moderni-
seringar och uppgraderingar av kdrnvapenprogram. AP4 bedémer att moderniseringar och uppgrade-
ringar inte ar forenliga 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 stodjer 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.

Q Fossila bolag: termiskt kol, oljesand och bolag som inte ar i linje
med Parisavtalet

AP4 investerar inte i bolag for vilka termiskt kol eller oljesand utgdr mer an 20 procent av omsattningen.
Termiskt kol och oljesand ér fossila energikallor med hog koldioxidintensitet per energienhet och AP4 be-
démer att dessa maste fasas ut i en global omstallning till ett Iagfossilt samhalle i linje med FN:s klimatkon-
vention och Parisavtalet. AP4 avyttrade darfor dessa bolag under 2018. Under 2020 har AP4 dven avyttrat
energibolag i hela den internt férvaltade globala aktieportféljen vars planer och mal inte bedéms vara i
linje med Parisavtalet. Darutover tillampar AP4 lagkoldioxidstrategier inom globala aktier, vilket innebar
att AP4 minskar exponeringen mot de bolag inom varje sektor som har hég koldioxidintensitet samt fram-
atblickande datakallor avseende bolagens agerande i forhallande till Parisavtalet.

O Klustervapen och minor

Fordraget om forbud av antipersonella minor och konventionen mot klustervapen sager att stater som
undertecknat och ratificerat fordraget ska upphéra att producera, handla med och anvénda personminor
respektive klusterbomber. Etikrddet har rekommenderat de fyra AP-fonderna att avyttra bolag som till-
verkar antipersonella minor eller klusterbomber och AP4 dger darfor inte sedan 2008 nagra sadana bolag.

e Bolagsspecifika exkluderingar

AP4 samarbetar med AP1-AP3 genom Etikradet. Vid bekraftade krankningar av internationella konven-
tioner kan Etikradet vélja att inleda en dialog med enskilda bolag med syfte att astadkomma en forbatt-
ring. Om sadan dialog bedoms verkningslos rekommenderar Etikradet att exkludera dessa bolag fran
investeringsportfoljerna. AP4 har valt att exkludera bolag pa rekommendation fran Etikradet baserat
pa brott mot konventioner avseende hélsa och sakerhet, negativ miljopaverkan, arbetsratt, korruption
samt verksamhet inom ockuperade omraden.
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FN:s globala hallbarhetsmal
och hallbarhetsengagemang

AP4 har som mal att hallbarhetsaspekter — klimat & miljo, manskliga rattigheter, bolagsstyrning
och affarsetiska aspekter — ska vara integrerade i verksamheten. FN:s globala hallbarhetsmal ar
en del av AP4:s hallbarhetspolicy som ar ett styrande ramverk for forvaltningen.

FN:s globala mal bidrar till verksamhetens fokus pa investeringar
och hallbarhetsarbete som kan bidra till I6sningar av stora globala
problem. Malen bidrar dven till forvaltningens mojligheter att
identifiera globala trender som pekar pa omraden dar investe-
ringar behovs och som kan ge god hallbar avkastning i framtiden.
I investeringarna fokuserar AP4 pa de globala mal som bedoms
vara investeringsbara och som garna har koppling till fokusomra-
det Klimat & miljo. De globala malen utgér nddvandiga forutsatt-
ningar for att évriga mal ska kunna uppnas. Inom fokusomradet
Agarstyrning bidrar arbetet till flera olika mél. Med stéd av
konsulter for AP-fondernas etikrad dialoger med globala noterade
bolag. Betraffande dessa dialoger sker en systematisk uppféljning
for att kartlagga vilka globala mal som respektive dialog stodjer.

Fordjupat arbete med malen

Under aret har ett projektarbete initierats inom samtliga forvalt-
ningsenheter for att fordjupa kunskapen om de olika hallbarhets-
malen och maojliga investeringar som kan bidra till att na malen.
Arbetet omfattar bland annat att mer systematiskt folja upp vilka
globala mal som respektive enhet upplever ger mest stod i inves-
teringsprocessen liksom uppfoljning av vilka investeringar som
bidrar till att nd malen.

Att pa bolagsniva mata bidragen till de enskilda malen ar ett
stort, komplext och resursintensivt arbete som ar forknippat med
betydande osékerheter. Det finns till exempel svarigheter att gora
enskilda avvagningar per bolag avseende vilka bolagsaktiviteter
som beddms bidra till enskilda globala mal respektive eventuellt
beddms motverka andra globala mal 6ver tid. AP4 har darfor valt
att identifiera och utvardera globala trender som i sin tur kan ge
upphov till langsiktiga hallbara investeringsmojligheter.

Hallbarhetsengagemang

Antalet engagemang, samarbeten och projekt for investerare
att engagera sig i inom hallbarhet 6kar snabbt, vilket ar en bra
utveckling som AP4 stddjer. Denna utveckling staller dock dkade
krav pa prioritering for att sakerstélla att AP4:s resurser anvands
dér de gor bast nytta. AP4 har under aret vidareutvecklat sin
process for att dokumentera analys, utvardering, urval och upp-
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foljning av olika engagemang inom hallbarhet. Detta sakerstaller
en enhetlig ansats och prioritering av resurserna liksom férenklar
informationsoverféringen inom forvaltningen. Hallbarhetsenga-
gemang beddms utifran hur de bidrar till AP4:s langsiktiga mal till
exempel genom 6kad hallbarhet i investeringarna, framjar trans-
parens, ger 6kad tillgang till data och utvecklar marknadspraxis.

Engagemang, initiativ och samarbeten visar ocksa hur AP4 tar

stéllning. Nedan foljer nagra av de héllbarhetsengagemang som

AP4 medverkat i under aret.

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

e Transition Pathway Initiative (TPI) ar 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 gér en bedémning av hur langt bolagen
har kommit i sin omstéllning jamfért med internationella mal
i enlighet med Parisavtalet. Arbetet sker med stod av en obe-
roende akademisk partner, London School of Economics. AP4
stodjer TPI:s arbete och &r medlem i TPI Steering Group.

¢ Arbete mot avskogning. AP4 och Etikradet har under manga ar
arbetat globalt mot avskogning och for bevarande av biologisk
mangfald. Under aret har avskogningen av Amazonas intensi-
fierats och dess framtid beddms vara akut hotad. AP4 stédjer
tillsammans med andra investerare ett upprop mot avskogning-
en av Amazonas och for dialoger med ett antal bolag.

e Lansering av varldens forsta globala gruvstandard for avfalls-
dammar. Etikradet, som representant for PRI, har lagt avsevart
engagemang pa att tillse att en global standard tagits fram och
lanserats under aret. Arbetet med den globala gruvstandarden
liksom arbetet med att ta fram en global 6ppen databas éver
gruvors avfallsdammar initierades efter den stora avfalls-
dammsolyckan i Brumhadino i Brasilien 2019 som kravde manga
manniskoliv och forstérde miljon dver ett stort omrade. Det &r
gladjande att Etikradet och Engelska kyrkans pensionsfond vann



PRI:s Stewardship of the Year Award 2020 for detta arbete. |
slutet av aret kom ocksa ett samarbete med UNEP pa plats om
att starta ett oberoende Internationellt institut med uppgiften
att driva implementeringen av den nya globala gruvstandarden
for avfallsdammar. Arbetet for sakrare avfallsdammar kommer
att fortsdtta under 2021.

Tech-bolag och manskliga rattigheter har varit ett fokus-
omrade for Etikrddets arbete under aret. Etikradet har arbetat
tillsammans med Danish Institute for Human Rights (DIHR) for
att ta fram ett antal krav och férvantningar kring hur de stora
tech-bolagen som Facebook, Google, Twitter med flera bor
arbeta strategiskt och stdrka sitt arbete kring manskliga rattig-
heter. Det ar bolag som pa kort tid vuxit kraftigt och plattfor-
marna har fort med sig mycket positivt i form av tillganglighet
av information och transparens. En utveckling som ocksa inne-
burit nya utmaningar kopplade till manga komplexa fragestall-
ningar som t ex insamling, anvandning och kommersialisering
av personuppgifter, terrorism, valmanipulation och allvarliga
konsekvenser for utsatta och riskgrupper, sdsom barn och
manniskorattsforsvarare. De publicerade kraven och forvant-
ningarna ar tankta att fungera som en plattform for Etikradet
och andra investerare for att fora en mer konstruktiv dialog
med tech-sektorn kring bolagens ansvar for manskliga rattig-
heter. Etikrddet har varit drivande i att ta fram dessa forvant-
ningar pa tech-bolagen och har inlett dialog med tech-bolagen
samverkan med en storre grupp internationella investerare.
Uppmanar bolag att de inte ska bidra till negativ klimatlobby-
ing, genom att bolagen sakerstaller att de inte ger bidrag till
organisationer som bedriver paverkansarbete eller ar verksam-
ma med att undergrava arbetet att hejda klimatférandringen.
Hallbart vardeskapande ar ett samarbetsinitiativ mellan AP4
och 15 andra stora svenska institutionella dgare pa Nasdaq
Stockholm och som anordnade ett valbesokt digitalt seminari-
um for svenska borsbolag om klimatrapportering. Pa semina-
riet presenterades en studie som visade att bolag noterade

pa Nasdaq Stockholm i slutet av 2020 fortfarande led brist pa
relevanta klimatrelaterade upplysningar. Endast 17 av de 332
noterade bolagen som ingick i studien rapporterade i redovis-
ningarna for 2019 om sina finansiella risker i enlighet med
TCFD:s rekommendationer. Pa seminariet presenterade och
delade ocksa ett antal svenska borsbolag med sig av sina
erfarenheter av hur de i praktiken anvander TCFD:s rappor-
teringsramverk. Hallbart vardeskapande uppmuntrar, utifran
principen “félja eller forklara”, alla noterade bolag att antingen
borja klimatrapportera eller att vidareutveckla sin klimatrap-
portering i linje med TCFD:s rekommendationer.

Upprop for att dgares mojligheter till att paverka amerikanska
bolag inte undergravs. Under hosten 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 fér bolagsledning och styrelse.
SEC:s forslag undergréaver agarnas mojligheter att pa stam-
man lagga forslag och rosta i fragor om bland annat bolags
hallbarhetsarbete, omstallning till Iagfossil verksamhet liksom
ersattning till bolagsledningen.
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AP4:s forvaltning och FN:s hallbarhetsmal

Nedan redovisas de globala mal som tydligast kopplar till AP4:s portfolj.

Mal 3. God hilsa och vidlbefinnande
AP4 investerar inte i bolag verksamma inom tobak eller cannabis.

Mal 5. Uppna jamstélldhet

AP4 arbetar sedan lange strukturerat som dgare och i valbered-
ningar for 6kad mangfald och jamstalldhet i styrelser. Det ar ett
uttalat mal inom AP4:s fokusomrade Agarstyrning. AP4 stéttar
internationellt investerarinitiativ for okad jamstalldhet och
manskliga rattigheter

Mal 7. Hallbar energi for alla

Okad produktion och tillgéng till férnyelsebar energi dr en férut-
sattning for klimatomstallningen. AP4 ser fornyelsebar energi som
ett intressant investeringsomrade och har [6pande 6kat expone-
ringen inom sektorn. Investeringar gors i Sverige genom Polhem
Infra sdsom till exempel Sol6r (bioenergi), Skaftasen (vindenergi),
Telia Carrier (digital infrastruktur for att sdkra access for alla).

| Europa sker investeringar genom Infra Alliance (fokus pa hallbar
infrastruktur, inklusive fornyelsebar energi), i Afrika genom Meri-
diam Infrastructure Africa (hallbar infrastruktur, inklusive férny-
elsebar energi) samt globalt genom Copenhagen Infrastructure
Partners (fornyelsebar energi).

Mal 8. Anstandiga arbetsvillkor och ekonomisk tillvaxt
AP4 deltar i internationella dgarinitiativ 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 tvangs-
arbete, barnarbete, modernt slaveri och trafficking.

Mal 9. Hallbar industri, innovationer och infrastruktur
Genom ett aktivt dgararbete, uppmanar AP4 bolag i den publika
portfoljen att paskynda hallbarhetsomstallningen genom utveck-
ling och innovation. Ett fokusomrade i den onoterade portféljen
ar att gora tematiskt inriktade investeringar tillsammans med
partners som investerar i bolag vars verksamhet ar inriktad pa att
stodja omstallningen, till exempel genom klimatsmarta affars-
modeller, tillverkningsmetoder eller material. Trill Impact och
Generation Sustainable Solutions Fund &r tva exempel pa detta.

Mal 11. Hallbara stader och samhdllen

AP4:s onoterade fastighetsbolag arbetar integrerat med hallbar-
het, inklusive att minska klimatpaverkan. Flertalet utvarderas
enligt Global Real Estate Sustainability Benchmark (GRESB) som
analyserar hallbarhet inom fastighetsbranschen globalt. Dessa

bolag har goda betyg i GRESB for sitt hallbarhetsarbete. Till exem-
pel ager AP4 25 procent i Sveriges storsta fastighetsbolag Vasakro-
nan, som lange har arbetat med hallbarhet i verksamheten och
tilldelas hogsta betyget Green Star av GRESB. Bade Vasakronan
och Rikshem, AP4:s tva storsta innehav, har som mal att vara
klimatneutrala 2030.

Mal 12. Hallbar konsumtion och produktion

Hallbar livsmedelsproduktion &r en forutsattning for att kunna
matta en 6kande befolkning. Genom den onoterade portfoljen har
AP4 investerat i Equilibrium Controlled Environment Foods Fund
I, som investerar i byggnation och dgande av avancerade vaxthus.
Odling i kontrollerade miljoer har betydande hallbarhetsfordelar
jamfort med traditionell odling som exempelvis vasentligt lagre
vattenforbrukning, mindre landanvandning och -degradering,
mindre anvandning av kemikalier och bekampningsmedel. Denna
typ av odling innebar dven betydligt lgre risk for paverkan av
exempelvis extremvader.

Mal 13. Bekdmpa klimatférandringarna

AP4 stodjer det globala Parisavtalet som syftar till att begransa
klimatférandringen till under tva grader Celsius. AP4 dger inte
bolag dar vasentlig del av omsattningen kommer fran termiskt kol
eller oljesand. AP4 stottar aktivt de globala klimatmalen genom
att uppmana bolag att avsta fran negativ klimatlobbying. AP4
uppmanar bérser globalt att tillampa riktlinjer for hallbarhetsrap-
portering och initiativ for att resursintensiva bolag ska arbeta for
att minska sin negativa miljopaverkan.

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 méjligt. Ett exempel
ar etablerandet av den databas for gruvdammar som Etikradet
varit drivande i under 2019.



Matt och mal for fokusomrade

Klimat & miljo

Klimat & miljo ar ett av tva prioriterade hallbarhetsomraden i forvaltningen. AP4:s portfolj
ska vara investerad i linje med Parisavtalet och har satt som mal att halvera utslappen fran
nuvarande niva till 2030 och darefter ha netto nollutslapp senast ar 2040. AP4 har foljande

mal for detta arbete.

Bidra i klimatomstillningen till ett hallbart

samhille
AP4 star bakom Parisavtalet och det mer ambitidsa svenska mil-
jomalet att nettoutsldppen av vixthusgaser ska vara noll ar 2045.
AP4:s portfolj och investeringar ska stodja dessa mal. AP4 har i
princip halverat koldioxidutslappet for den noterade aktieport-
foljen sedan 2010, med en minskning om 48 procent. Till 2030 ar
AP4:s mal att ytterligare halvera utslappen fran nuvarande niva
med ambitionen att senast ar 2040 ha netto nollutslapp. Koldiox-
idintensiteten — koldioxidutslapp i forhallande till portféljbolagens
omsattning — har minskat med 73 procent sedan 2010.

Arliga CO2e-utsldpp* (index 2010=100)
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Kalla: Robbie Andrew (2019) baserat pa Global Carbon Project och IPCC SR15 samt AP4:s
berékningar.

*I Med CO2e-utslipp avses véaxthusgaser omraknade till koldioxidekvivalenter.

a Investeringar som minskar klimatrisken i
portfdljen

AP4 tillampar lagkoldioxidstrategier i den globala aktieport-
foljen. Dessa dr optimeringsstrategier som i varje sektor
minskar exponeringen mot bolag med héga koldioxidutslapp
eller fossila reserver. Strategierna utvecklas standigt och un-
der 2020 inkluderades dven framatblickande data avseende
hur bolagens verksamhet ar anpassade enligt Parisavtalet
samt hur olika nivaer pa koldioxidprissattning kommer att
paverka bolagens marginaler. Dessa parametrar paverkar

avyttringar i hela AP4:s internt forvaltade globala aktieportfol;.
Under 2020 har AP4 etablerat en tematisk global férvaltning som
har analyserat klimatomstallningen och paverkan pa de fossila
bolagen, vilket resulterade i avyttringar av energibolag som inte
beddms ha planer och mél som é&r i linje med Parisavtalet. Sedan
tidigare dger AP4 inte bolag med vasentlig verksamhet inom
termiskt kol eller oljesand. Detta bidrar sammantaget till att AP4:s
koldioxidavtryck ar cirka 55 procent lagre én det ar for ett brett
globalt aktieindex.

Bidrag till koldioxidreduktion
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Proaktiva investeringar som bidrar till och

drar fordel av klimatomstallningen
AP4 ska l6pande analysera hallbarhetstrender och séka proaktiva
investeringar inom hallbarhetstrender som bidrar till omstallning-
en till ett hallbart samhélle och som ocksa drar fordel av denna
omstéllning. Malsattningen ar att géra goda investeringar ur bade
ett finansiellt och ett hallbarhetsmassigt perspektiv. For att kunna
mota bada dessa krav pa en marknad dar utbudet inte i forvag ar
kant, satter AP4 inga absoluta mal for hur mycket kapital som ska
investeras tematiskt. Baserat pa den tematiska hallbarhetsana-
lysen har AP4 under 2020 fortsatt att géra proaktiva hallbarhets-
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investeringar. Nyutfastelser inom den onoterade portféljen pd 6 Forandrade CO2e-utslapp 2020 (MtCO2e)
miljarder kronor har investerats och inom den fundamentala te-

matiska forvaltningen har uppbyggnaden av en tematisk portfolj 2
av nischade bolag borjat att byggas upp. AP4 féljer [6pande ande- 20— -
len tematiska investeringar i investeringsflodet och i portféljen.
1,5
1,0
Baserat pa kartlagda indikatorer utvardera
majliga forvaltningsstrategier 05
AP4 arbetar I6pande med att kartldgga kvantitativa och kvali- 00
tativa kompletterande indikatorer for Klimat & miljo, som kan ' 2019 Portflj- Bolagens 2020
anvandas vid forvaltningen av tillgangarna. AP4 har under 2020 forandring féisg;a;e
implementerat framatblickande klimatfaktorer i den globala
aktieportféljen. Dessa méater bolagens agerande i forhallande Férindrade CO2e-utslipp 2010-2020 (MtCO2e)
till Parisavtalet samt bolagens formaga att hantera prissattning
pa koldioxidutslapp. AP4 har dven arbetat med analyser for att 3,5
beddma av ranteportféljens koldioxidutslapp, och kommit till 3,0
slutsatsen att tillganglig data annu inte ar tillrackligt omfattande 25
for att kunna méata och rapportera ranteportfoljens utslapp pa ett
meningsfullt satt. 20
1,5
1,0
Paverka for klimatomstalining
AP4 paverkar bolag i rollen som dgare, samarbetar med 0%
andra investerare for att bredda kunskapen om hur klimatfragan 0,0 2010 Portfoll Bolagens 5020
kan adresseras i forvaltningsverksamheten samt fér dialog med forandring  forandrade
utslapp

politiska beslutsfattare i syfte att skapa férutsattningar for klimat-
omstallningen. AP4 har minskat portfoljens koldioxidutslapp ge-
nom portfoljférandringar. For att uppna klimatmalen maste dven
de bolag som AP4 ar investerad i minska koldioxidutslappen i sina
respektive verksamheter. AP4 for dven en aktiv dialog med politis-
ka beslutsfattare dar huvudsyftet ar att skapa ett globalt system
for prissattning av koldioxidutslapp. Ett sddant pris skulle pa ett
kraftfullt och omedelbart satt ge styrka till klimatomstallningen
genom att alla ekonomiska aktorer skulle fa ett samstammigt
incitament att reducera koldioxidutslappen. AP4:s vd ar aktiv del-
tagare och talare vid olika investerar- och hallbarhetskonferenser.
Vd deltog under aret vid nordiska ministerméten infor COP-26
samt ytterligare ett antal digitala konferenser och seminarier
kring koldioxidprissattning och utformning av stodatgarder for en
hallbar aterhamtning av ekonomierna.

Under 2020 minskade aktieportféljens koldioxidavtryck med
ytterligare 15 procent, varav 12 procentenheter beror pa AP4:s
portfoljférandringar och 3 procentenheter beror pa férandringar
i bolagens utslapp. Da bolagens inrapporterade utslapp sker med
en fordrojning forvantas de minskade utslapp som forvantas
bli foljden av den lagre aktivitetsnivan i varldsekonomin med
anledning av covid-19 synas i matningarna férst under aren 2022
och 2023. Sedan 2010 har AP4:s utslapp minskat med 48 procent,
varav 33 procentenheter beror pa AP4:s portfoljférandringar och
14 procentenheter beror pa portfoljbolagens minskade utslapp.
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Koldioxidavtryck fér den noterade aktieportfoljen

MATETAL 2020 2019 2018 2017 2016 2015 2014 2013 2012 2011 2010
Totalt koldioxidutslapp (miljoner tCOze)1 1,84 2,16 242 235 260 245 280 3,28 3,50 3,01 3,52
Forandring av portféljens totala koldioxidutslépp i
forhallande till foregaende ar (%) -15%  -11%
varav pga portfoljférandring (%-enheter) -12%  -16%
varav pga bolagens forandrade utslapp (%-enheter) -3% 5%
Relativt koldioxidutslapp (tCOze/mkr)2 6,8 88 13,3 11,5 145 140 16,2 23,1
Koldioxidintensitet (tCO,e/mkr)? 12,8 13,5 159 13,5 17,6 22,2
Portfdljviktad koldioxidintensitet (TCFD) (tCO,e/mkr)* 87 10,3 14,3 153
Forandring av portfoljens koldioxidintensitet (TCFD) i
forhallande till foregaende ar (%) -15%  -28%
varav pga portfoljférandring (%-enheter) 9%  -21%
varav pga bolagens fordandrade utslapp (%-enheter) -6% -6%
Kartlagt marknadsvarde som andel av totalt fondkapital (%) 60% 59% 50% 56% 56% 56%
Kartlagt marknadsvarde som andel av totala aktier (%) 100% 100% 95% 97% 96% 100%
Andel av marknadsvardet for vilket det finns rapporterad
utslappsdata (%)° 66%  60%

Koldioxidavtryck for den onoterade fastighetsportféljen

MATETAL 2020 2019
Totalt koldioxidutslapp (miljoner tCOze)1 0,019 0,032
Relativt koldioxidutslapp (tCO,e/mkr)? 0,49 0,83
Koldioxidintensitet (tCO,e/mkr)? 4,9 4.6
Portféljviktad koldioxidintensitet
(TCFD) (tCO,e/mkr)* 4,3 5,6
Kartlagt marknadsvarde som andel
av totalt fondkapital (%) 9% 9%
Kartlagt marknadsvarde som andel av onoterade
fastigheter (%) 100% 100%
Andel av marknadsvardet for vilket det finns
rapporterad utslappsdata (%)° 97% 91%

T Summan av dgd andel av portfoljbolagens respektive koldioxidutslapp.

2Summan av agd andel av portféljbolagens respektive koldioxidutslapp i forhallande till
portféljens marknadsvarde.

3Summan av dgd andel av portfoljbolagens respektive koldioxidutslapp i forhallande till
summan av agd andel av portfoljbolagens omsattning, s k harmoniskt medelvarde.

Koldioxidavtryck fér den noterade aktieportféljen
AP-fonderna rapporterar koldioxidavtryck enligt gemensamt
framtagna riktlinjer. Dessa avser rapportering for noterade
aktieinnehav.

Koldioxidavtryck for den onoterade
fastighetsportfoljen

Sedan 2019 mater och rapporterar AP4 koldioxidavtrycket
dven for onoterade fastighetsinvesteringar. | dessa bolag ar
AP4 vanligen en betydelsefull investerare med betydande
dgarandel och paverkansmojligheter. Under 2020 pabérjades
en dialog med bolagen om respektive bolags klimatstrategi och
klimatrisker samt arbete for att vidare sanka koldioxidavtrycken
framover. Under 2021 kommer AP4:s onoterade infrastruk-
turinvesteringar inkluderas i detta arbete. Bade Vasakronan
och Rikshem, AP4:s tva storsta innehav, har som mal att vara
klimatneutrala 2030.

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

°For resterande del av portfoljen uppskattas utslappsdata.
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Agarstyrning — med fokus pa lang-
siktig bolagsutveckling

Som langsiktig och engagerad dgare verkar AP4 for varje enskilt bolags och dess aktiedgares
basta. Vart langsiktiga mal ar att bolagens verksamhet ska utvecklas, forbattras och bedrivas
ansvarsfullt och transparent och darmed bidra till bolagets langsiktiga vardeskapande.

Aktiv dgarstyrning ar ett effektivt verktyg for att dver tid skapa
och trygga aktiedgarvarden. Inom ramen for dgarstyrning arbetar
AP4 med fragor som styrelsesammanséattning, kapitalstruktur,
utformning av langsiktiga ersattningsprogram, mangfald i human-
kapital, bolagens arbete med hallbarhetsfragor samt transparens
i rapportering. Arbetet beaktar bolagets olika intressenters syn-
punkter for att pa basta satt framja bolagets langsiktiga utveckling
och AP4 tar hansyn till saval 6vriga dgares intressen som det basta
for bolaget i fraga.

Ledande aktorer gar samman i dgarstyrningsfragor

God sed och vl fungerande aktiemarknader &r nodvandigt for att
langsiktiga investerare ska kunna skapa hog och langsiktig hallbar
avkastning. AP4 arbetar ofta tillsammans med andra dgare och
marknadsaktorer genom olika samarbeten och branschorganisa-
tioner, till exempel Institutionella Agares Férening (IAF). Det &r en
férening dar medlemmarna bestar av de 16 stérre institutionella
aktorerna pa den svenska aktiemarknaden och som arbetar for en
god utveckling av sjalvregleringen pa den svenska aktiemarknaden.
Exempel pa en internationell organisation inom &garstyrning dar
AP4 ingar &r den aktiedgarbaserade organisationen International
Corporate Governance Network (ICGN). ICGN &r ledande aktor nar det
galler globala standarder for agarstyrning och hur dgare bor agera.

Styrelsearbete okar i komplexitet

AP4:s dgarstyrningsarbete utgar fran dgarpolicyn, vilken finns att
ta del av pa AP4:s hemsida. Dar redogors i storre detalj for arets
dgarfragor i en arlig stammosasongsrapport. Fragor som behand-
lades infor och pa de svenska stdammorna under 2020 var ofta
knutna till ersattning, emissionsmandat och styrelsernas arbete,
fragor som AP4 arbetat med under manga ar. AP4 och majorite-
ten av de svenska dgarna vill se ersattningsprogram med relevan-
ta och begripliga prestationskrav. Da styrelsearbetet tenderar

att oka i komplexitet tydliggors vikten av att styrelseledamoter
avsatter den tid som styrelsearbetet kraver och att de ar aktiva pa
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styrelsemoten. Globalt har AP4 rostat for fragor som ar knutna
till 6kat aktiedgarinflytande, bland annat géllande mojligheten
att lagga forslag till bolagsstammor och underlatta for aktiedgare
att kalla till extrastdmma. Andra fragor dar AP4 varit aktiv galler
Okad transparens for bolagens arbete med hallbarhetsfragor, till
exempel hur koldioxidutslappen kan minskas och bolagen battre
kommunicerar hur paverkansarbete bedrivs och finansieras.

Okad mangfald i svenska bolagsstyrelser

Antalet styrelseledamoter, ledamoéternas kompetens, erfarenhet,
alder, kon samt tid for att fullgéra uppdraget ar faktorer som
beaktas utifran det enskilda bolagets situation. AP4 har under
manga ar arbetat for att minst en kvinna ska vara med som
slutkandidat vid framtagandet av forslag till nya styrelseledamo-
ter. Det har gett gott resultat och har bidragit till en 6kad andel
kvinnor i de bolagsstyrelser dar AP4 arbetat i valberedningen. For
2020 var 44,1 (44,4) procent av nya ledamoter i dessa styrelser
kvinnor, att jamféra med 34,9 (33,6) procent for borsen som
helhet. Totalt i Stockholmsbdrsens bolagsstyrelser invaldes 332
nya ledamoter varav 116 var kvinnor i de borsbolagsstyrelser

dar det gjordes forandring i styrelsesammansattning. Andelen
kvinnor i borsbolagens styrelser 6kade totalt med 1,1 (-1,8)
procentenhet till 34,2 (33,1) procent. En utmaning som finns i sty-
relsers mangfaldsarbete ar det stora antal bolag som ar relativt
sma och nyintroducerade pa borsen. Har rader oftare en ojamn
kénsfordelning. AP4 har darfor inom ramen for Institutionella
Agares Férening (IAF) verkat for en jamnare kénsférdelning infor
borsintroduktioner.

Agarstyrning i onoterade bolag

AP4 investerar i onoterade bolag genom fonder eller riskkapi-
talforetag. AP4 stravar efter att vara en betydande investerare
och ar representerad i totalt 55 investerarkommittéer, sa kallade
LPAC:s, eller styrelser, motsvarande 80 procent av onoterade
investeringar i portfoljen.



Agarstyrning utlindska bolag
Aktiedgares rattigheter varierar fran land till land, ofta kan rost- liksom tillgangen till bolagens styrelser och ledningar. Oavsett
ratten vara mer begransad i utlandet an i Sverige. AP4 prioriterar dgarandelens storlek ar det som ansvarstagande dgare viktigt
darfor att rosta i de storre bolagen pa respektive marknad, i de att rosta pa stammor. AP4 rostar i enlighet med AP4:s dgarpolicy
bolag som AP-fondernas etikrad for dialoger samt i bolag dar AP4  och i sadana fragor som ar normalt férekommande pa stammor,
stodjer ett internationellt initiativ. exempelvis styrelseval och ersattningsfragor.

| utlandska bolag ar AP4:s dgarandel vanligen mindre an 0,05
procent av bolaget. Det paverkar mojligheterna till dgarstyrning

Sammanfattning av beslut i global rostning

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

Styrelsedaméter och ansvarsfrihet 9273 79% 11% 166 41% 58%
Incitamentsprogram 1356 36% 62% 32 50% 50%
Faststalla bokslut, utse revisorer etc 1647 70% 26% 129 71% 29%
Skydd mot 6vertagande (takeover) 101 41% 59%

Kapitalstruktur, organisation, forvarv 692 65% 35%

Milj6 och hélsa 44 75% 25%
Bolagsstyrning 24 54% 46%
Socialt och méanskliga rattigheter 42 55% 45%
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Matt och mal for fokusomrade Agarstyrning

Agarstyrning ar ett av tva prioriterade hallbarhetsomraden i férvaltningen. AP4 har féljande

mal for detta arbete.

Arbeta i valberedningar i kraft av dgarandel

AP4 deltog i 39 valberedningar 2020 och arbetar i januari
2021 42 valberedningar infor stammosasongen 2021. For bada
aren deltar AP4 i samtliga utom en valberedning dar AP4 erbjudits
deltagande, motsvarande 98 procent av valberedningarna. Den
svenska agarmodellen skapar en bra balans mellan aktiedgare och
foretagsledning och anses vara ett internationellt foredome.
a Intervjua hela eller delar av styrelsen vid

styrelseutvarderingar
Vid en valberednings utvardering av en styrelse driver AP4 att val-
beredningen gor egna intervjuer for att fa en djupare forstaelse
for hur val en styrelse fungerar och vilka kompletterande kompe-
tenser och erfarenheter som bolaget bast behover. Det ar ett vik-
tigt komplement till eventuella skriftliga egenutvarderingar som
styrelsen har 1atit gora eller till en extern styrelseutvardering. AP4
intervjuade infor stdmmosasongen 2020 ledamoter fran samtliga
utom ett bolag, motsvarande 98 procent av de bolag i vilket AP4
arbetade i valberedningen. Att AP4 inte intervjuade styrelseleda-
moter i ett bolag berodde pa att AP4 tradde in i valberedningen
efter det att valberedningens arbete redan var genomfort.

Arbeta for 6kad mangfald i styrelserna,

sarskilt vad galler jamnare kdnsfordelning
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-
stélla en bredd i urvalet av ledaméter 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 2020 dar AP4 deltog
fanns det slutkandidater av varje kon i 52 procent av fallen och 15
(12) av de nyvalda ledamoterna var kvinnor, motsvarande 44 (44)
procent.

Utdva rostratten vid svenska stammor

Prioriterade bolag ar bolag dar AP4 har stora innehav, ar
rostmassigt stora och sadana bolag som behandlar principiellt
viktiga fragor. Under 2020 deltog AP4 i 109 (87) svenska bolags-
stdmmor, varav via fullmakt (sa kallad proxy) pa 3 (5) stycken. Det
motsvarar 67 procent av de svenska bolag i vilka AP4 &r investe-
rad. Under radande omstandigheter anvande AP4 mojligheten att
postrosta pa 77 av stammorna under 2020.
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Utéva 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 1 043
(1025) stammor internationellt under stammosasongen 2020,
motsvarande 56 procent av AP4:s innehav. AP4 har under 2020
deltagit i 13 506 beslut pa dessa stammor. AP4 redovisar dessa
enskilda beslut pa AP4:s webbplats. Vad géller huvuddelen av sty-
relseforslag avseende rorliga ersattningsprogram samt skydd for
Overtagande (take-over) rostade AP4 emot styrelsernas forslag.
Vad géller aktiedgarforslag avseende klimat, halsa, bolagsstyrning
samt sociala och manskliga rattigheter rostade AP4 for aktiea-
garforslagen i en majoritet av fallen. Ibland framlaggs likartade
aktieagarforslag till flera bolag géllande olika hallbarhetsfragor.
| de fall aktiedgare foreslagit nagot som bolaget i fraga redan
presenterat eller uppnatt har AP4 vanligtvis rostat mot forslaget.
Darfor ger AP4 inte stod till vissa aktiedgarforslag. Om andel
roster for och emot inte summerar till 100 procent beror det pa
att AP4 har valt att avsta fran att rosta. Se sammanfattande tabell
for global réstning pa sidan 35.

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
andra former av samarbeten. Under 2020 har AP4 bland annat
varit engagerad i fragor gallande aktiedgares rattigheter, minskad
klimatpaverkan och utsléapp av vaxthusgaser. Under aret har det
framkommit forslag som inkraktar pa aktiedagarnas rattigheter
i bland annat USA gallande méjligheter att lamna forslag infor
bolagsstdammor. | Japan har fragor som géller begransningar i hur
mycket utldndska agare kan dga och agera i kontakter med vissa
bolag uppkommit. Detta ar en utveckling som gar mot mojlig-
heter att agera som langsiktiga och engagerade dgare. AP4 har
darfor dels genom olika organisationer sasom ICGN och PRI, men
aven tillsammans med andra aktiedgare framfort synpunkter.
Inom klimatomradet deltar AP4 i olika samarbeten och initiativ.
AP4 ar till exempel en av 545 globala investerare som deltar i Cli-
mate Action 100+, vars syfte ar paverka de cirka 160 bolag med
stérst utsldpp av CO, att arbeta for att minska sin klimatpéaverkan.
Inom ramen for Climate Action 100+ deltar AP4 i dialogen med
tre bolag, dar Daimler och Volkswagen ar tva bolag i initiativet
som har satt mal att bli klimatneutrala ar 2039 respektive 2050.
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Arne Loow

Chef fér Agarstyrning pa
AP4 sedan 10 ar.

Borjade pa AP4 som
férvaltare ar 1985.
Gar i pension 2021.

AGARSTYRNING
— Agarstyrningsarbetet har struktu-

rerats och blivit professionellt dar ut-
gangspunkten alltid ar bolagets basta.

Hur har institutionell agarstyrning ut-
vecklats sedan mitten pa 1980-talet?

— Da styrde ett litet antal stora dgare och valbe-
redningar fanns till exempel inte. Kallelse till bo-
lagsstamma kunde innehalla enbart en dagord-
ning, utan férslag eller beslutsunderlag. Ovriga
agare hade generellt valdigt lite att saga till om.
Forsta utkastet till agarstyrningspolicy fanns
med i AP4:s arsredovisning 1986, dar man bland
annat utvecklade synen pa kapitalallokering och
likabehandling av aktiedgarna. Det férekom en
hel del korsagande, vilket inte fungerade sa bra.
Styrelserna hade inte alltid kompetensen som
kravdes, och man satt i varandras styrelser. Det
soktes darfor inte sa brett i urvalet av nya sty-
relseledamoter, vilket gjorde att styrelserna inte
alltid bestod av de for bolaget mest relevanta
och kompetenta ledamoterna. Vid den har tiden
borjade bank- och pensionsfonder och andra
institutionella dgare vaxa i storlek och bli mer
aktiva i sina agarroller.

—Det som kan kallas den forsta svenska val-
beredningen tillkom 1993 i Volvo. AP4 ledde
arbetet att tillsammans med ett antal andra
institutionella dgare skapa en valberedning som
lade fram forslag pa ny styrelse. Det foll val ut
och resulterade i en mer breddad styrelse jam-
fort med tidigare.

—Under 2005 tradde Svensk kod for bolags-
styrning i kraft, dven kallad Koden. Bolagen pa
borsen ar olika och darfor bygger Koden pa
principen folj eller forklara, vilket gor att bola-
gen inte behover folja Koden slaviskt, men om
de agerar pa ett annat satt an Koden férespra-
kar, maste bolaget forklara varfor. Kollegiet for
svensk bolagsstyrning som ansvarar for Koden,
representerar olika organisationer pa kapital-
marknaden.

—Idag ar arbetet for dgarstyrning strukture-

rat och professionellt, dar utgangspunkten

ar bolagets basta. Det finns tydliga processer
for rekrytering av nya ledaméter. Att intervjua
ledamoterna infor valberedningsarbete ar
ocksa en viktig rutin och pa sa satt far man flera
ledamoters synpunkter pa hur styrelsens arbete
fungerar. Det ar generellt mer ordning och reda,
exempelvis vad géller kapitalallokering och
nyemissioner. Transparensen har dkat och det
finns idag en sjalvklarhet i att det ar aktiedgarna
som ager bolagen vilket férsvarar att nagon
enstaka dgare kan ta over bolag. Det finns en
tydlig ansvarsfordelning mellan dgare, styrelse
och ledning. Internationellt ser det dock ofta
annorlunda ut, dar kan till exempelvis styrelse
och ledning i princip vara samma personer vilket
forsvarar mojligheten att utdva ett aktivt dgar-
styrningsarbete.

Vad har motiverat dig att arbeta med
agarstyrning?

— Att det ska ga bra for bolagen och da krévs det
en kompetent och erfaren styrelse och ledning.
Det ar inspirerande att se bolagens maojligheter
att utvecklas och vaxa langsiktigt. Alla bolag ar
olika och att foresla en styrelse som &r sa bra
som mojligt for det enskilda bolaget — det ar dar
vi kan komma in och gora ett bra jobb. Person-
ligen tycker jag det ar valdigt roligt att se deras
affarsverksamhet, utvecklingsmajligheter men
ocksa vilka utmaningar de star infor och hur
dessa hanteras.

Hur fungerar dgarstyrningsarbetet i
utlandet?

— For AP4 ar det skillnad i agarstyrningsarbe-
te iSverige och i utlandet. | Sverige ar vi en
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Forts. Arne L66w om dgarstyrning

relativt stor och valkand dgare men i utlandet
ar vi en mindre aktér med litet 4gande och liten
dgarandel. Det innebadr att vi vanligtvis forsoker
samarbeta med andra, garna lokala dgare som
har samma syn pa agarstyrning som AP4. En
viktig pusselbit i det globala dgarstyrningsarbe-
tet ar AP-fondernas etikrad (Etikradet). Genom
Etikradet kan vi samordna oss och anvanda AP1-
AP4:s olika resurser mer effektivt.

Vad har uppnatts genom aren?

— Resultaten kommer utan tvekan genom lang-
siktighet, vilket ar en viktig del i AP4:s investe-
ringsfilosofi samt att inte bara vara dgare nar det
gar bra, utan dven stodja bolagen under svarare
perioder. | de flesta svenska bolagen tar man till
sig dgarnas synpunkter bland annat via valbe-
redningsarbetet. Bolagen lyssnar och har oftast
samma mal som dgarna. Det har hant mycket

pa kapitalallokeringsfragan, A- och B-aktier
behandlas finansiellt likvardigt vid till exempel
budsituationer. Globalt 6kar diskussioner om
styrelsens sammansattning och det ar idag en
Okad transparens dven kring arvoden. Mycket av
dgararbetet underlattas av att de flesta lander
idag har nagon slags dgar- och bolagskod.

— Mangfald i bolagens styrelser ar en av de
viktigaste fragorna som gett resultat éver tid.
Fran att i princip enbart soka ledamoter bland
halva befolkningen till att ska bland hela
befolkningen. Det ger sjalvklart dubbelt sa stor
mojlighet att hitta ratt personer. Men det ar
viktigt att komma ihag att mangfald innefattar
sa mycket mer dn man och kvinnor. Det ar ett
brett begrepp dar alder, bakgrund, utbildning,
arbetslivserfarenhet sjalvklart ingar och alla
dessa olikheter behovs for att tillfora dynamik
och perspektiv i en styrelse eller ledningsgrupp.
De flesta personer med den kompetens och er-
farenhet som soks till styrelser finns i bolagens
ledningsgrupper. Detta ar en flaskhals nar det
galler sokande efter kvinnor. Cirka 25 procent av
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dessa positioner innehas av kvinnor, vilket tyvarr
ar en begransning av urvalet. Da efterfragan ar
stérre an utbudet kan det dessutom innebara
att kvinnor slutar sin operativa roll lite “for
tidigt” for att istallet bli styrelseproffs.

Vad ar viktigt i agarstyrningsarbetet?

— Att man utgar fran bolagets situation, sa att
bolaget ges mojlighet att vaxa och ge langsik-
tig avkastning. | det ingar sjalvklart hallbarhet
inom alla omraden. Det underlattar om bolagen
har starka valdefinierade dgare med tydliga
varderingar och asikter, och som lyssnar och
diskuterar med Ovriga dgare. Vi kan vara ett bra
bollplank vilket &r inspirerande och viktigt. Aven
om forslagen till slut ligger i linje med huvudaga-
rens forslag har fragorna diskuterats igenom.

— Agarstyrningsarbete &r att ge och ta som i
allt utvecklingsarbete, majoriteten av bolagen
lyssnar, tanker langsiktigt och vill utvecklas. Det
ar ocksa bra att bolagen vet vad som forvantas
av agarna.

— Nar jag borjade pa AP4 hade de forvalt-
ningsansvariga redan da fokus pa god avkastning
och bolagens basta och det var dar langsiktighe-
ten kom in i investeringsfilosofin. AP-fonderna
hade inte sa bra rykte pa den tiden i samband
med exempelvis 4 oktoberrorelsen och [6n-
tagarfonderna. Men fran att ha setts som en
"statlig agare” ses AP4 idag som en langsiktig
och respekterad agare.

Vad innebar det att AP4 har dgarstyrning som
en integrerad del av forvaltningen?

— AP4:s dgande bygger pa ett langsiktigt en-
gagemang i bolagen. Det innebér bland annat
frekventa kontakter med bolag, dels for att vi
ska fa en sa bra bild av bolaget som méjligt och
dels for att bolaget ska forsta vad vi som dgare
over tid forvantar oss av bolaget: att bolaget
ska ges mojlighet att utvecklas pa ett langsiktigt
hallbart satt.



HR — for ett hallbart arbetsliv

AP4 vill vara en plats for engagerade och kompetenta medarbetare som med en gemensam
vardegrund ar i standig utveckling. Visionen for det strategiska HR-arbetet ar darfér att vi med
ratt kompetens pa ratt plats, utvecklar verksamheten sd att vi tillsammans nar AP4:s dver-

gripande mal.

| det strategiska HR-arbetet ingar att identifiera prioriteringar och
aktiviteter som pa ett hallbart satt bidrar till att leverera en hog
avkastning till laga kostnader. AP4 bedriver en kostnadseffektiv,
specialiserad och kunskapsintensiv verksamhet, vilket innebar
ett individberoende. For att minimera personalrisk behdver vi
attrahera, engagera och utveckla vara medarbetare sa att alla
har de forutsattningar som kravs for att kunna utfora sitt arbete,
uppleva att AP4 &r en attraktiv arbetsgivare och darmed bidra till
att vi langsiktigt uppfyller vart uppdrag. Ett konkret verktyg som
moter dessa forutsattningar ar de kompetensinventeringar som
AP4 tillampar, och som resulterar i utvecklingsplaner bade pa en-
hets- och individniva. Pa sa satt sakerstaller vi att verksamheten
fortléper bade pa kort och lang sikt. Darutéver genomfor AP4 en
arlig successionsplanering for att sakerstalla kompetensbehovet
och for att kunna erbjuda vara medarbetare utvecklingsmoijlig-
heter. AP4 genomfor regelbundet marknadsléneundersékningar
for att sakerstalla att [6nenivaer och ersattningar ar marknads-
massiga och rimliga. AP4 gor ocksa arliga I6nekartlaggningar for
att sdkerstalla att det inte finns osakliga I6neskillnader mellan
kvinnor och man i organisationen.

Langsiktigt gott arbetsliv

Arbetsmiljon &r en naturlig del av verksamheten. Det géller bade
den fysiska arbetsmiljon men dven den psykosociala. For att
framja langsiktig god hélsa erbjuds alla medarbetare bland annat
regelbundna hélsokontroller och friskvardsbidrag. AP4 erbjuder
dven en frivillig sjukvardsforsakring som innefattar fler omraden.
For att lyckas med arbetsmiljoarbetet i sin helhet &r vara medar-
betares delaktighet, engagemang och utveckling en central del. |
arbetsmiljoarbetet ingar dven att identifiera riskerna i organisatio-
nen som helhet. Hantering av nyckelkompetens ar ett sadant om-
rade som blir sarskilt viktigt i det har sammanhanget. | samband
med rekryteringar ar jamstalldhet och mangfald en sjalvklar del

i bade process och resultat. | de fall AP4 anvander rekryterings-
foretag stélls krav pa att bade kvinnliga och manliga kandidater
presenteras i urvalet. Den mest meriterade av det kdn som ar
underrepresenterat kallas alltid till anstéllningsintervju forutsatt

att kompetenskriterierna ar uppfyllda. Bland slutkandidaterna ska
det finnas minst en kandidat av det underrepresenterade konet
inom aktuellt omrade.

Som ett led i att starka saval kultur, arbetsmiljé som verksam-
het och resultat, genomfoér AP4 arliga medarbetarundersékning-
ar. Syftet ar att bade sékerstalla en langsiktigt god arbetsmiljo
men ocksa identifiera de omraden som ar av storst betydelse for
att medarbetare trivs och har god hélsa, kinner motivation och
engagemang och fortsatter att utvecklas i takt med verksam-
heten. Utifran resultatet tas en handlingsplan fram tillsammans
med alla medarbetare bade pa AP4 som helhet och inom varje
enhet. Handlingsplanen innehaller identifierade forbattrings-
omraden och omraden att uppratthalla som sedan foljs upp
kontinuerligt under aret. 2020 ars medarbetarundersékning
visade ett forbattrat resultat inom samtliga omraden vilket visar
att vi hanterat arets utmaningar pa ett tillfredsstallande satt. Vara
mal om forbattrat resultat 2020 i forhallande till 2019, matt pa
prestationsniva, ledarskap, medarbetarskap och pad malkvalitet ar
uppnadda med god marginal. Resultatet av denna undersékning
har redovisats internt och hanterats i enlighet med AP4:s process
for utvecklingsarbete.

Kultur och varderingar

Hallbarhetsperspektivet ar en central del i HR-strategins alla om-
raden. 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 och hallbar organisation. Da AP4 verkar
i en miljo dar specialiserad och djup kompetens ar en grundforut-
sattning ar det viktigt att bygga en kultur som framjar gemensam
syn pa affarsmassighet, nytankande, genomférandekraft och
samarbete. AP4 har under 2020 fortsatt arbetet med att utveckla
och bygga kulturen i linje med det vi vill astadkomma och de var-
deringar vi har i verksamheten. Likabehandling och jamstalldhet
finns med i alla delar av arbetet med AP4:s kultur, vara medar-
betare och organisation. Under 2020 har fokus varit pa ledarut-
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veckling, varderingsarbete och kompetensutveckling utifran ett
hallbarhetsperspektiv. Det har varit sarskilt viktigt ett ar som 2020
da covid-19 i stor utstrackning paverkat hur vi arbetat under aret.
AP4 genomforde arets personalkonferens digitalt och konferen-
sen berorde till stor del de nya arbetssatt som vi behovt anpassa
oss och verksamheten till under radande pandemi. Nya arbetssatt
staller andra krav bade pa ledarskap och medarbetarskap vilket
AP4 kontinuerligt arbetar med for att leva upp till.

Personaletiska regler och processer
Tydliga personal- och etikrelaterade regler och riktlinjer klargor
de hoga forvantningar som finns pa AP4 som myndighet och

forvaltare av allmant pensionskapital, vilket minskar fortro-
enderisken. AP4:s styrelse faststaller darfor arligen en perso-
nal- och etikrelaterad policy som bygger bade pa lagstadgade
bestammelser och etiska regler. Till policyn faststéller vd varje
ar dven ett antal interna riktlinjer som bland annat innehaller
regler kring offentlig upphandling, ersattning och férmaner,
tjansteresor, representation, anstalldas vardepappersaffarer,
insiderinformation och bisysslor. Policyn omfattar dven mutor
och jav. Varje medarbetare ar ansvarig att félja denna policy och
dess underliggande riktlinjer. Vid moraliska eller komplicerade
dilemman som eventuellt uppstar, ska dessa utredas i samrad
med narmsta chef.

NYCKELTAL MEDARBETARE 2020 2019 2018 2017 2016
Antal medarbetare, medelantal 61 56 54 54 53
Varav kvinnor, % 37 35 33 35 37
Antal personer i ledningsgruppen, medelantal 7 9 7 7 8
Varav kvinnor, % 33 44 25 27 25
Medelalder 44 45 43 44 44
Personalomséattning, % 3 9 19 11 11
Sjukfranvaro, % 2,3 2,5 1,6 1,6 3,3

AP4:S DIREKTA MILJOPAVERKAN 2020 2019 2018 2017 2016
Elforbrukning i eget kontor, MWh 87 103 107 111 113
Fijarrkylaforbrukning i eget kontor, MWh 43 46 51 44 89
Varmeforbrukning i eget kontor, MWh 37 40 42 37 104
Vattenforbrukning, m? 262 433 433 413 810
Pappersforbrukning, ton 0,6 1,0 0,7} 1,1 1,0
Andel miljomarkt papper av total pappersforbrukning, % 100 100 100 100 100
Tjansteresor med flyg, tusen mil 11 54 51 46 57
Tjansteresor med flyg, utsldpp ton CO, 12 60 57 52 63

1Byte av leverantér, férbrukningen ar delvis schablonberaknad
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Forvaltningsberattelse 2020

Med en positiv avkastning pa 9,6 (21,7) procent efter kostnader motsvarande ett resultat pa
39,3 (75,2) miljarder kronor 6kade fondkapitalet till 449,4 (418,0) miljarder kronor. Covid-19
kom att fa vasentlig paverkan pa marknadsutvecklingen under 2020.

Resultat och fondkapital

Fondkapitalet 6kade med 31,4 (68,7) miljarder kronor till 449,4
(418,0) miljarder kronor. Fondkapitalets positiva férandring be-
star av arets resultat om 39,3 (75,2) miljarder kronor, det vill séga
arets avkastning med avdrag for forvaltningskostnader, samt net-
toutbetalningar till det allmdnna pensionssystemet om 7,9 (6,5)
miljarder kronor. AP4 har betalat ut sammanlagt 65,1 miljarder
kronor netto det nya pensionssystemet sedan nettofléden blev
negativa ar 2009.

Mdr kr 2020 2019
Ingaende fondkapital 418,0 349,3
Nettoutbetalningar till pensionssystemet -7,9 -6,5
Periodens resultat 39,3 75,2
UTGAENDE FONDKAPITAL 449,4 418,0

Paverkan av covid-19

Covid-19-pandemin kom att pragla marknadsutvecklingen un-
der 2020. En forhallandevis positiv inledning pa aret forbyttes
abrupt under mars manad i takt med global smittspridning.
Omfattande restriktioner for att forhindra smittspridningen
bidrog till att den ekonomiska inbromsningen blev exceptio-
nellt snabb och djup vilket under férsta kvartalet resulterade
i kraftiga borsfall. Overlag bidrog kraftfulla finans- och pen-
ningpolitiska stodatgarder, kontroll pa riskspridningen samt
framtagande av vaccin till en stark aterhamtning pa markna-
derna under resten av aret.

AP-fondernas lagstadgade placeringsmandat ger mycket
goda forutsattningar att agera langsiktigt och darmed tala stora
marknadsrorelser nar det gynnar den langsiktiga avkastningen.
Det visade sig bli en vasentlig tillgdng i den mycket turbulenta
marknad som praglade forsta halvaret 2020 vilket gav AP4
mojlighet att till exempel 6ka investeringar i saval aktier som
foretagsobligationer nar kurserna foll utan urskiljning under
forsta kvartalet.

AP4 har med anledning av covid-19 och den osakerhet
som det har medfort for bolagens utveckling fort proaktiva
dialoger med bolag och dgarkonstellationer, vilket resulterade

Tillgangarnas férdelning

13 %

Reala tillgangar

11 %

Svenska rantor

39 %

Globala aktier

20 %

Globala réntor

17 %

Svenska aktier

i att AP4 deltog i ett flertal nyemissioner for att stodja langsik-
tigt sunda bolag. AP4 anvande dven den tillfalliga mojlighet som
Riksdagen beslutade om under 2020, namligen att mojliggora for
AP-fonderna att vid nyemission férvarva upp till 15 procent av
résterna i svenska noterade aktiebolag.

Covid-19 kom i stor utstrackning att paverka hur AP4 genom-
forde forvaltningsarbetet under 2020. Omstallningen till distans-
arbete och ett digitalt arbetssatt fungerade val. AP4 genomforde
arets personalkonferens digitalt och konferensen berérde till stor
del de nya arbetssatt verksamheten behdvt anpassas till. Pande-
min har stéllt nya krav pa saval ledarskap som medarbetarskap,
vilket AP4 arbetar kontinuerligt med. Den arliga medarbetar-
undersodkningen gav ett positivt resultat.

Portféljallokering

AP4 analyserar fondens ataganden i pensionssystemet var tredje
arien ALM-analys vars syfte ar att faststalla AP4:s langsiktiga
avkastningsmal samt att skapa en forstaelse for den langsiktigt
ldmpliga andelen aktier. | denna analys efterstravar AP4 den
balans mellan forvantad avkastning och risk som bast bidrar till
att pensionssystemet langsiktigt starks samtidigt som risken for
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att bromsen aktiveras begransas, utan att en generation gynnas
pa bekostnad av en annan. En uppdaterad analys av pensionssys-
temets tillgangar och skulder har genomférts under 2020 vilken
har foranlett att AP4:s langsiktiga reala avkastningsmal 6ver 40 ar
sanks till 3,5 procent fran 4,0 procent. Det langsiktiga spannet for
AP4:s aktieandel, ar oférandrat 50-70 procent, vilket sakerstaller
en val avvdgd balans mellan systemets langsiktiga finansiella
stallning och riskerna for balansering.

Den dynamiska normalportféljen (DNP), utgor styrelsens
beslut om AP4:s medelsiktiga tillgdngsallokering. DNP ar en refe-
rensportf6lj bestdende av marknadsindex — dar relevanta sadana
finns — som till exempel for likvida och noterade aktier samt
rantebarande. For reala tillgangar sdsom onoterade fastigheter
och infrastruktur utgors malet av ett realt avkastningskrav om
KPI plus tre procentenheter. Infér 2021 har det langsiktiga reala
avkastningskravet sankts fran 4,0 till 3,5 procent per ar. | DNP har
Reala tillgdngar 6kats med en procentenhet fran 14 till 15 procent
och motsvarande minskning har skett i Globala rantor fran 23 till
22 procent av DNP.

AP4:s langsiktiga uppdrag och en hogre forvantad avkast-
ning for aktier jamfért med statsobligationer motiverar en hog
andel aktier. Noterade aktier, fordelade pa globala och svenska,
utgjorde 55,2 av tillgdngarna vid arets slut. AP4 har en relativt
hog exponering till Sverige inom aktier och rantebarande vilket
motiveras av dels forvantad hégre avkastning relativt manga
andra marknader, och dels goda mojligheter for AP4 att skapa
overavkastning, samt lagre valutasékringskostnader.

AP4 har definierat reala tillgangar, som till exempel fastigheter
och infrastruktur, som ett separat tillgangsslag i portféljen. Det
som karaktariserar reala tillgangar ar att de generellt har lang-
siktiga och forhallandevis stabila kassafloden som ar kopplade
till inflationsutvecklingen. Det gor att dessa tillgangar bidrar med
stabil avkastning och riskspridning och ar lampliga bestandsdelar i
portfoljen for langsiktiga investerare som AP4.

Flerarséversikt 2020 2019 2018
Fondkapital (mdkr) 449,4  418,0 349,3
Fléden, netto mot pensionssystemet (mdkr) -7,9 -6,5 -6,8
Periodens resultat (mdkr) 39,3 75,2 -0,5
Avkastning total portfolj fore kostnader (%) 9,7 21,8 -0,1
Avkastning total portfolj efter kostnader (%) 9,6 21,7 -0,2
Avkastning total portfolj efter kostnader (%),
annualiserad 5 ar 9,8 9,3 8,1
Avkastning total portfolj efter kostnader (%),
annualiserad 10 ar 9,7 9,9 9,9
Standardavvikelse ex-post, total portfolj (%)? 13,6 53 6,4
Sharpekvot total portfolj, ex-post (%)? 0,7 4,2 0,1
Forvaltningskostnadsandel exklusive
provisionskostnader (%) 0,06 0,06 0,06
Forvaltningskostnadsandel inklusive
provisionskostnader (%) 0,09 0,10 0,10

Operativ portfolj

Totalavkastningen for AP4 uppgick till 9,7 (21,8) procent fore
kostnader och 9,6 (21,7) procent efter kostnader. Portfoljens
avkastning utvarderas i forhallande till den dynamiska normal-
portféljen (DNP). For 2020 uppgick den aktiva avkastningen till
2,4 (4,4) procentenheter. Over utvarderingsperioden fem &r har
genomsnittlig 6veravkastning varit 1,8 (2,3) procent per ar.!

Forvaltning av tillgangsslagen

Tillgangsslagens marknadsvarde och exponering vid utgangen
av 2020, portféljavkastning samt avkastnings- och resultatbidrag
redovisas i tabell pa sidan 43.

Valutaexponering

AP4 valutasakrar delar av de utlandska tillgangarna. Valutaexpo-
neringen, det vill séga andelen tillgangar i utlandska valutor som
inte neutraliserats genom valutasakring, uppgick vid arets slut
till 21,0 (19,8) procent av tillgangarna. Avkastningsbidraget fran
AP4:s 6ppna valutaexponering uppgick till -2,1 (1,6) procenten-
heter. Over fem &r har AP4:s &ppna valutaexponering bidragit till
avkastningen i genomsnitt med 0,4 (1,2) procentenheter per ar.

Ovriga tillgdngar

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

Andel intern och extern forvaltning

Vid utgangen av 2020 var 86 (85) procent av tillgdngarna forvalta-
de internt och 14 (15) procent av tillgangarna férvaltades externt.
AP4 forvaltar internt nar en samlad bedémning visar att en intern
forvaltning kan uppna lika bra eller battre avkastning till en lagre

kostnad.

2017 2016 2015 2014 2013 2012 2011 2010
356,6 333,9 310,0 294,9 259,7 229,6 210,0 212,8
-7,4 -6,6 -4,9 -5,1 -6,9 -3,8 -1,2 -4,0
30,1 30,5 20,1 40,2 37,0 23,4 -1,6 21,2
9,2 10,1 6,9 15,8 16,5 11,3 -0,7 11,0
9,1 10,0 6,8 15,7 16,4 11,2 0,7 10,9
11,5 12,0 9,7 10,5 11,6 3,3 1,6 3,8
7,3 6,7 6,7 7,6 7,2 7,2 4,1 3,6
4,1 7,3 8,8 6,0 5,6 5,6 9,2 7,5
2,5 1,5 0,8 2,5 2,8 1,8 neg 1,4
0,06 0,06 0,06 0,07 0,08 0,08 0,08 0,09
0,10 0,10 0,11 0,11 0,11 0,10 0,10 0,10

1 For perioden 2016-2017 avser aktiv avkastning den samlade 6veravkastningen fran AP4:s tidigare taktiska- och strategiska forvaltning med investeringshorisonter pa 0-3

ar respektive 3-15 ar i forhallande till AP4:s tidigare referensportfolj, Normalportféljen.

2 Avser daglig avkastningsdata.
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Marknadsvirde, Portféljavkastning, Exponering?,  Avkastningsbidrag, Resultatbidrag,
TILLGANGSSLAG mdkr % % % mdkr
Globala aktier 177,7 13,5 39,6 5,5 22,7
Svenska aktier 75,2 30,2 16,7 4,8 19,1
Globala réntor 90,1 4,0 20,0 0,8 3,4
Svenska rantor 47,6 1,5 10,6 0,2 0,7
Reala tillgéngar 58,9 5,0 13,1 0,6 2,9
Ovriga tillgéngar? 0,0 0,0 0,0 -0,0 -0,1
Valuta 0,0 -2,1 0,0 -2,2 -9,1
S:A PLACERINGSTILLGANGAR? 449,5 9,7 100,0 9,7 39,6

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

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

3 Portféljavkastning, avkastningsbidrag och resultatbidrag fore kostnader. Portfoljavkastning och avkastningsbidrag efter kostnader uppgick till 9,6 procent.

Resultatbidrag efter kostnader uppgick till 39,3 mdkr.

Fored6émlig forvaltning och utveckling inom hallbarhet
Under 2020 har en omvarldsanalys genomforts avseende klimat-
omstéllningen och dess paverkan pa olika branscher och specifikt
pa energisektorn.

AP4 har dven vidareutvecklat den kvantitativa bolagsanalysen
inom lagkoldioxidstrategierna i den globala aktieforvaltningen.
Nya framatblickande datakallor avseende bolagens agerande i
forhallande till Parisavtalet samt bolagens férmaga att hantera
prissattning pa koldioxidutslapp har integrerats med befintliga
data kring bolagens historiska koldioxidintensitet. Dessa utgor nu
grund for bade avyttringar av bolag i hela AP4:s internt forvaltade
globala aktieportfolj samt aven for bolagsurval i de kvantitativt
férvaltade lagkoldioxidstrategierna.

AP4 har under 2020 dven byggt upp en intern grupp for funda-
mental tematisk global aktieférvaltning. Baserat pa bland annat
AP4:s tematiska hallbarhetsanalys och den kvantitativa bolagsan-
alysen gor denna grupp fundamental bolagsanalys och aktieurval
i AP4:s globala aktieportfol;. | ett forsta steg har energisektorn
analyserats vilket har inneburit omfattande omstrukturering av
den delportféljen. AP4 avser att fortsatta detta arbete framover
och kommer att adressera ytterligare resursintensiva sektorer.
Gruppen investerar dven i bolag med en tydlig hallbarhetsagenda,
som bidrar till och drar fordel av omstallningen till ett hallbart
samhalle.

AP4 har tagit ansvar som dgare och arbetat i 39 valberedningar
med stdmma under 2020 och arbetade vid utgangen av aret i 42
valberedningar med stdmma under 2021. Under 2020 réstade
AP4 pa 109 svenska stammor och 1 043 stammor internationellt.
AP4 bedriver aktiv dialog med portféljinnehav for att utveckla det
langsiktiga hallbarhetsarbetet.

AP4 har under 2020 gjort nyutfastelser om 6 miljarder kronor
till onoterade investeringar dar hallbarhet ar en vasentlig del av
affarsstrategin.

Portféljrisk

AP4 har en hog aktieexponering, vilket ar nédvandigt utifran mal-
sattningen att skapa en hog real avkastning over tid. | huvudsak
ar dessa noterade likvida aktier investerade globalt. Under det
gangna aret har portféljrisken for den operativa portféljen, matt

med 12 manaders historisk standardavvikelse, 6kat till 13,6 (5,3)
procent vid arets slut. Denna 6kning i portfoljrisk under 2020 &r
hanforlig till den exceptionellt turbulenta marknadsutveckling
som foljd av covid-19, med borsfall under forsta kvartalet och
darefter stark aterhamtning under resten av aret.

Att anvanda kortsiktiga forandringar i marknadsrorelser 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 sa att hansyn kan tas
till skeenden i nartid utan att forlora det langsiktiga malet ur sikte.

Aktiv risk for den operativa portféljen mats i forhallande till
DNP. Den aktiva risken for AP4:s operativa forvaltning, matt med
12 manaders historisk standardavvikelse, 6kade nagot under aret
och var vid arets utgang 1,7 (1,2) procent.

AP4:s niva pa 6ppen valutaexponering ar i huvudsak ett beslut
fran ett riskreducerande perspektiv dar nivan regleras genom
primart valutaterminskontrakt. Den 6ppna valutaexponeringen
i den operativa portféljen har under 2020 legat mellan 16,7 och
21,0 procent och framst bestatt av exponering mot USD, vilken
forsvagades mot den svenska kronan under aret. Vid arets slut
uppgick den 6ppna valutaexponeringen till 21,0 (19,8) procent.

Rénterisken, matt som modifierad duration, har under det
gangna aret pendlat mellan 3,6 och 5,1 procent vilket ar inom det
limitintervall som faststéllts for den rantebarande portféljen. Vid
arets utgang uppgick den rantebarande portféljens modifierad
duration till 3,9 (4,0) procent.

Andelen noterade AAA! kreditriskklassificerade obligationer
har minskat under aret och uppgick vid arets slut till 63 (70)
procent av den rantebarande portféljen. Andelen BBB! ratade
obligationer var vid arets slut pa 24 (21) procent.

Emittentexponering

AP4:s tio storsta emittentexponeringar utgjorde tillsammans drygt
118 (131) miljarder kronor. Av dessa utgjorde 40 procent av ex-
ponering mot stater och 28 procent av exponering mot bank- och
finanssektorn. AP4:s exponering mot stater med kreditriskklassifi-
cering under AAA inom euroomradet ar oférandrade sedan fore-
gaende arsskifte. De tio stérsta innehaven inom bank- och finans
motsvarade sammantaget en exponering pa 48 (54) miljarder.

1 Presenterad kreditklassificering (rating) avser en intern standard. Bedomningen i denna standard &r under 2020

baserad pa vald ratingleverantors (Moody’s Analytics UK, Ltd) ratingbedémning.
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Kostnadseffektiv férvaltning

AP4:s totala forvaltningskostnad uppgick till 0,09 (0,10) procent,
matt i procent av det genomsnittliga fondkapitalet. Forvaltnings-
kostnaden bestar av rérelsekostnader och provisionskostnader.
Rorelsekostnaderna bestar framst av personal-, informations- och
IT-kostnader. Provisionskostnader utgors huvudsakligen av arvo-
den 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 0,03 (0,04) procent.

Forvaltningskostnader pLop 0] 2019
Rorelsekostnader, mkr 245,6 231,3
Provisionskostnader, mkr 138,2 138,9
Rérelsekostnadsandel, %* 0,06 0,06
Forvaltningskostnadsandel, %? 0,09 0,10

1 Rérelsens kostnader i procent av det genomsnittliga fondkapitalet

2 Rorelsens kostnader inklusive provisionskostnader i procent av det genomsnittliga
fondkapitalet

Samverkan med andra AP-fonder
AP1-AP4 samt AP7 har sedan flera ar ett véletablerat samarbete
dar det gemensamma Samverkansradet ar det samlande organet.
AP-fonderna samarbetar om det finns goda skél inom omraden
som inte direkt beror investeringsverksamheten eller daventyrar
konkurrensen mellan AP-fonderna. Fonderna ska samarbeta for
att na kostnads- och resurseffektivitet samt samarbeta for att ut-
byta erfarenheter, kunskap och arbetssatt mellan organisationer-
na. Resultatet av samverkansarbetet ska 6ka kostnadseffektivite-
ten for AP-fonderna utan att paverka fondernas sjalvstandighet
och diversifiering av respektive fonds férvaltningsmodeller.
Under 2019 tog AP-fonderna ytterligare ett steg for 6kad
effektivitet och kunskapsutbyte i de olika samverkansgrupperna
genom att samordna arbetssatt och gemensamma riktlinjer. Varje
samverkansgrupp formulerar arligen en egen uppdragsbeskrivning
och en handlingsplan for det kommande verksamhetsaret som
foljs upp och rapporteras halvarsvis till Samverkansradet. | slutet
av aret sammanfattas arbetet i en rapport till fondernas respekti-
ve vd vilken dven anvands som underlag i regeringens utvardering
av AP-fonderna varje ar.

Samverkansprojekt 2020

Samverkansgrupperna har I6pande hallit uppe samverkan under
2020 genom att anvanda digitala plattformar for att traffas och
utbyta information. Trots att det under aret varit stort fokus pa
att uppratthalla den interna verksamheten pa respektive AP-fond
under pandemin sa har samverkansgrupperna kunnat anvandas
for att utbyta erfarenheter och ta lardomar fran andra, inte minst
kring hur arbetet ska bedrivas pa och utanfor kontoret.

Ett samarbete kring att utreda frdgan om hur man pa bésta satt
kan bidra till att 6ka transparensen kring vinstdelning avseende
onoterade tillgangar har gjorts och konstaterat att genom att
ansluta till pagdende initiativ tillsammans med andra globala
institutionella investerare skapas de bésta forutsattningarna for
att paverka transparensen i branschen i ratt riktning samt bidra
till utvecklandet av en gemensam rapporteringsstandard. Andra
exempel pa omraden dar AP-fonderna har samverkat under
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aret ar kring upphandlingar, innovation och ny teknik samt inom
informationssakerhetsomradet. En intressentdialog genomfordes
under hosten och gemensamma kommunikationsinsatser gors
ocksa regelbundet. Férutom regelbundna gemensamma méten
inom varje samverkansgrupp sker mycket samverkan i den [6pan-
de kontakten mellan medarbetare pa de olika fonderna dar man
kan diskutera fragor inom samma omrade.

Personalforandringar och ersattningar
AP4 hade en personalomsattning om 3 procent under 2020. Vid
arets slut uppgick antalet anstéllda till 65 (53) personer.

For en pensionsforvaltare av statliga medel ar det vasentligt att
ersattningsnivaer till AP4:s anstéllda ar rimliga, forsvarbara och
forklarbara. AP4 efterstravar att ersattningar ska vara marknads-
massiga och mojliggora for AP4 att rekrytera och behalla duktiga
medarbetare. AP4 ska inte vara |6neledande. Ytterst ansvarar
styrelsen for ersattningsfragorna. Styrelsen faststéller arligen
principer for ersattningar och andra anstéllningsvillkor. Styrel-
sen ansvarar for uppfoljningen av att regeringens Riktlinjer for
anstallningsvillkor 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 6vriga
férmaner. For vd, ledande befattningshavare samt cheferna for
Riskkontroll respektive Compliance utgar ingen rorlig ersattning.
For 6vriga anstallda kan rorlig 16n utga om maximalt tva manads-
l6ner.

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 sjukvardsfor-
sakring, gruppforsakring och friskvardsbidrag. AP4 har ocksa tio
parkeringsplatser som de anstallda fram till mars férmansbeskat-
tades for. For perioden april till december har parkeringsplatserna
kunnat anvandas utan férmansbeskattning i och med tillfallig
skattefrihet for tillgang till fri parkering pa arbetsplatsen med
anledning av covid-19. Ytterligare information finns i not 6 samt i
AP4:s fondstyrningsrapport pa sidan 69.

Visentliga hdndelser efter rikenskapsarets utgang
Det finns inga vasentliga handelser att rapportera som intraffat
sedan arsskiftet 2020/2021.



Resultatrakning

Mkr Not 2020 2019
RORELSENS INTAKTER

Rantenetto 2 1489 2027
Erhallna utdelningar 5002 6 035
Nettoresultat, noterade aktier och andelar 3 39 246 50676
Nettoresultat, onoterade aktier och andelar 4 1940 5589
Nettoresultat, rantebdrande tillgangar 2 829 3322
Nettoresultat, derivatinstrument 280 2018
Nettoresultat, valutakursférandringar -11079 5939
Provisionskostnader 5 -138 -139
Summa rorelsens intdkter 39569 75 467
RORELSENS KOSTNADER

Personalkostnader -155 -136
Ovriga administrationskostnader -91 -95
Summa rorelsens kostnader -246 -231
ARETS RESULTAT 39323 75236

Balansrakning

Mkr Not 2020-12-31 2019-12-31
TILLGANGAR

Aktier och andelar, noterade 274 032 248 771
Aktier och andelar, onoterade 48 017 42 897
Obligationer och andra rantebarande tillgangar 10 110325 115965
Derivatinstrument 11 12 628 6307
Likvida medel 5112 4 496
Ovriga tillgéngar 12 1201 3167
Forutbetalda kostnader och upplupna intakter 13 815 1030
SUMMA TILLGANGAR 452130 422 633
SKULDER OCH FONDKAPITAL

Skulder

Derivatinstrument 11 1408 1112
Ovriga skulder 14 1075 2 865
Forutbetalda intakter och upplupna kostnader 15 198 628
Summa skulder 2681 4605
Fondkapital 16

Ingaende fondkapital 418 028 349312
Nettoutbetalningar till pensionssystemet -7 902 -6 520
Arets resultat 39323 75236
Summa fondkapital 449 449 418 028
SUMMA SKULDER OCH FONDKAPITAL 452130 422 633
Stéllda panter, ansvarsforbindelser och ataganden 17
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Noter till resultat- och balansrakning

Fjarde AP-fonden (AP4), organisationsnummer 802005-1952, ar en av buffertfonderna inom det
svenska pensionssystemet med sate i Stockholm. Arsredovisning for rakenskapsar 2020 har god-
kants av styrelsen den 18 februari 2021. 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

46 | AP4 Arsredovisning 2020

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 vardeférandringen 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
faststélls for AP4:s olika placeringar.

Noterade aktier och andelar

For aktier och andelar, som ar upptagna till handel vid en reglerad
marknad eller handelsplattform, bestams verkligt varde utifran
balansdagens officiella marknadsnotering enligt AP4:s valda index-
leverantor, oftast genomsnittskurs. Innehav som inte ingar i index
varderas till noterade priser observerbara i en aktiv marknad. Erlag-
da 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 var-
dering erhallen fran motparten eller annan extern part. Varderingen
uppdateras da ny vardering erhallits och justeras for eventuella kassa-
floden fram till bokslutstillfallet. | de fall AP4 pa goda grunder bedomer
att varderingen &r 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.
Vérdering avseende onoterade fastighetsaktier baseras pa
en vardering enligt substansvardemetoden i den man aktien
inte varit foremal for transaktioner pa en andrahandsmarknad.
Innehav i onoterade fastighetsforetag 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 innebar 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 vdarde 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 resultatrakningen. 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.

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.

Rérelsens 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
2020 2019

RANTEINTAKTER

Obligationer och andra rantebarande tillgangar 1429 1954
Ovriga ranteintakter 60 73
Summa rénteintékter 1489 2027
RANTEKOSTNADER

Ovriga rantekostnader 0 0
Summa rantekostnader 0 0
RANTENETTO 1489 2027

o Nettoresultat, noterade aktier och andelar

2020 2019

Resultat noterade aktier och andelar 39301 50714
Avgar courtage -55 -38
NETTORESULTAT, NOTERADE AKTIER OCH

ANDELAR 39246 50676
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o Nettoresultat, onoterade aktier och andelar

2020 2019

Realiserat resultat 97 751
Orealiserade vardeférandringar 1843 4838
NETTORESULTAT, ONOTERADE

AKTIER OCH ANDELAR 1940 5589

Externa forvaltarvoden till onoterade tillgangar redovisas som en del av tillgdngens
anskaffningsvarde och belastar dirmed orealiserat nettoresultat for onoterade
tillgangar. Aterbetald management fee paverkar foljaktligen orealiserat resultat
positivt. Under aret har totalt 114 (121) mkr erlagts i férvaltararvoden avseende
onoterade tillgangar, varav 114 (121) mkr medger aterbetalning. Under aret har
dven 20 (53) mkr aterbetalts och det orealiserade resultatet for onoterade aktier
och andelar har dérmed netto paverkats negativt med 94 (negativt med 68) mkr.

e Provisionskostnader

2020 2019

Externa forvaltningsarvoden, noterade

tillgangar -123 -125

Ovriga provisionskostnader,
inklusive depabanksarvoden -15 -14

PROVISIONSKOSTNADER -138 -139

| provisionskostnader ingar inte prestationsbaserade arvoden. Prestationsbaserade
arvoden har under aret uppgatt till 96 (13) mkr och reducerar nettoresultatet for

respektive tillgangsslag.

e Personal

2020 2019
Antal anstéllda Totalt  Kvinnor Totalt Kvinnor
Medelantal anstallda 61 22 56 20
Antal anstallda den 31 december 65 26 53 20
Antal personer i lednings-
gruppen den 31 december 7 2 9 4

Loner och arvoden

Styrelsearvoden faststalls av regeringen och har for 2020 hojts
enligt regeringsbeslut 2020-01-09 FI2020/00074/FPM. Styrel-
sen faststaller anstallningsvillkoren for vd, efter beredning av
ersattningsutskottet. Ersattning till vd, ledande befattningshavare
samt cheferna for Riskkontroll respektive Compliance utgors av
grundlon. En extern konsult gor arligen, pa uppdrag av styrelsen
och erséattningsutskottet, en utredning av ersattningsnivaerna for
ledande befattningshavare inom AP4 och styrelsen kan harige-
nom konstatera att AP4 foljer regeringens riktlinjer for ledande
befattningshavare i AP-fonderna. Las gdrna mer om ersattningar
under rubriken Ersattningar pa AP4 pa sidorna 68—69.

Rorliga 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
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befattningshavare samt cheferna fér Riskkontroll respektive
Compliance. Den grundlaggande principen ar att rorlig ersattning
ska utga for overavkastning i forhallande till jamforelse- och
referensindex, under férutsattning att AP4 visar positivt totalre-
sultat for rakenskapsaret. Maximalt utfall for helarsanstalld utgor
tva manadsloner. For 2020 har kostnadsforts 6 045 (6 384) tkr
avseende rorlig ersattning, exklusive sociala avgifter.

Pensioner och liknande férmaner

Vd:s anstallningsavtal innehaller sarskilda bestdmmelser om pen-
sionsformaner och avgangsvederlag. Ordinarie pensionsalder ar
65 ar, men den anstéallde har ratt att kvarsta i tjanst till utgangen
av den manad da 68 ars alder uppnas.

Fran och med 2023 har den anstallde enligt Lag om anstéllnings-
skydd (LAS) ratt att vara kvar i tjanst till utgdngen av den manad
69 ars alder uppnas. For vd galler en 6msesidig uppsagningstid
om 6 manader. Vid uppsagning som ar pakallad av AP4 har vd
dessutom ratt till avgangsvederlag motsvarande 18 manadsloner.
Avgangsvederlaget 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 gdllande kollektivavtal mellan BAO och SACO eller
premiebestamd enligt AP4:s pensionspolicy som innebér en
pensionspremie om 30 procent pa lénedelar 6ver 7,5 inkomstbas-
belopp.

Alla anstallda har ratt att gora I6nevaxling av bruttolén mot
pensionspremie. Pensionspremieinbetalningen uppraknas da
med 5,8 procent som motsvarar skillnaden mellan AP4:s kostnad
for Ioneskatt och sociala avgifter. Forfarandet ar kostnadsneu-
tralt for AP4. Samtliga anstallda 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 lénedelar 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. AP4 har for narvarande tio parkeringsplatser
som de anstallda kan anvanda och som de fram till mars formans-
beskattades for. For perioden april till december har parkerings-
platserna kunnat anvéndas utan formansbeskattning i och med
tillfallig skattefrihet for tillgang till fri parkering pa arbetsplatsen
med anledning av covid-19. Formansvardet av formanerna ovan
uppgick 2020 totalt till 314 (377) tkr.



Loner och Rorliga Pensions- Varav Sociala

Personalkostnader i tkr, 2020

arvoden ersdttningar kostnader l6nevaxling kostnader?
Styrelsens ordférande Sarah McPhee 200 - - - 20 220
Ovriga styrelseledaméter? 950 - - - 228 1178
Verkstéllande direktér Niklas Ekvall 3899 - 2439 987 1817 8155
OVRIG LEDNINGSGRUPP
Chef Fundamentala aktier Per Colleen 2955 - 1236 212 1228 5419
Chef Finance & Business Operations Helene Lundkvist
tom 2020-05-31 792 - 273 - 315 1380
Chef Risk & verksamhetsstéd Nicklas Wikstrém 1723 - 968 317 776 3467
Chefsjurist Theresa Einarsson 1348 - 1060 364 681 3089
Chef Hallbarhet, ekonomi & kommunikation
Tobias Fransson 2161 - 853 - 886 3900
Chef Strategisk allokering & kvantitativ analys
Marcus Blomberg 2874 - 955 - 1135 4964
Chef Alternativa investeringar Jenny Askfelt Ruud 2129 - 750 - 851 3730
Ovriga anstallda 61 889 6045 21436 2168 26 388 115758
Summa 80920 6 045 29970 4048 34325 151 260
Ovriga personalkostnader 3466
SUMMA PERSONALKOSTNADER 154 726

LEnskilda ledaméters arvode redovisas i fondstyrningsrapporten.
’I sociala kostnader inkluderas &ven kostnad for Ioneskatt.
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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 Wikstrom 1687 N 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 & hallbarhet 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 anstéllda 47 509 6384 17 664 2146 21155 92712
Summa 69 361 6384 25173 2738 29 800 130718
Ovriga personalkostnader 5229
SUMMA PERSONALKOSTNADER 135947

1Enskilda ledamoters arvode redovisas i fondstyrningsrapporten.
%I sociala kostnader inkluderas dven kostnad for Ioneskatt.
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° Ovriga administrationskostnader

Lokalkostnader 11 11
Informations- och IT-kostnader 62 58
Kbpta tjanster 11 17
Ovriga administrationskostnader 7 9
SUMMA OVRIGA

ADMINISTRATIONSKOSTNADER 91 95

I POSTEN KOPTA TJANSTER INGAR ERSATTNING TILL
REVISIONSBOLAGET MED:

Revisionsuppdrag, PwC 1,0 1,0
Revisionsverksamhet utéver revisionsupp-

draget, PwC 0 -
SUMMA ERSATTNING TILL

REVISIONSBOLAG 1,0 1,0
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e Aktier och andelar, noterade

2020-12-31 2019-12-31]

Verkligt varde Verkligt varde)

Svenska aktier 90133 78 046

Utlandska aktier 126 835 120277

Andelar i svenska fonder 928 808

Andelar i utlandska fonder 56136 49 640
SUMMA AKTIER OCH ANDELAR,

NOTERADE 274032 248771

Omfattningen av utlaning av vardepapper samt erhallna sékerheter
for dessa framgar av not 17. Fullstandig aktiespecifikation aterfinns pa AP4:s hemsi-
da www.ap4.se.

Fem storsta innehaven i svenska aktier, 2020-12-31

Antal aktier Verkligt varde Kapital, % Roster, %

Lifco 5731869 4522 6,31% 3,94%
Getinge B 22 486 987 4320 8,26% 5,15%
Atlas Copco 10 657 768 4075 0,87% 0,41%
Hennes & Mauritz B 22211572 3820 1,34% 0,65%
Sagax 30710010 3445 6,65% 4,37%

Fem storsta innehaven i utlandska aktier, 2020-12-31

Antal aktier Verkligt varde

Apple 5109 136 5568
Microsoft Corp 2103 817 3843
Amazon.Com 125327 3352
Alphabet 177 414 2553
Facebook A 708 965 1590

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

Antal aktier Verkligt virde Kapital. % Roster, %

Atlas Copco 12 166 915 4140 0,99% 0,53%
Hennes & MauritzB 20 165 864 3841 1,22% 0,59%
Lifco 6260580 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 utlandska aktier, 2019-12-31

Antal aktier Verkligt virde

Apple 1331103 3659
Microsoft Corp 2092071 3088
Alphabet 179 562 2249
Amazon.Com 121219 2097
Facebook A 698 357 1342



° Aktier och andelar, onoterade

2020-12-31 2019-12-31

Verkligt varde Verkligt virde

Aktier i svenska intresseforetag 34176 32179
Aktier i utlandska intresseforetag 915 1099
Aktier & andelar i 6vriga svenska onoterade foretag 5894 4336
Aktier & andelar i 6vriga utlandska onoterade foretag 7032 5283
SUMMA AKTIER OCH ANDELAR, ONOTERADE 48 017 42897

Organisations- Antal Kapital, Roster, Verkligt Eget

Aktier i intresseforetag, 2020-12-31 Resultat

nummer aktier % % varde kapital

AKTIER | SVENSKA

INTRESSEFORETAG:

Vasakronan Holding AB 556650-4196 Stockholm 1000000 25 25 20955 70 869 3714
Rikshem Intressenter AB 556806-2466 Stockholm 250 50 50 12744 23165 2587
Polhem Infra KB 969789-2413 Stockholm 0 33 33 469 1406 211
Polhem Infra AB 559183-3917 Stockholm 20000 33 33 0 0 0
Cinder Invest AB 559256-2630 Stockholm 10 000 20 20 8 0 0
SUMMA AI'(.TIER | SVENSKA

INTRESSEFORETAG 34176

AKTIER| U1_'_LI'-iNDSKA

INTRESSEFORETAG:

ASE Holdings S.ar.l. Luxemburg 1609214 38 38 162 Ej publikt Ej publikt
ASE Holdings Il S.a.r.l. Luxemburg 215023 696 45 45 464 Ej publikt Ej publikt
ASE Holdings Ill S.a.r.l. Luxemburg 5121867 35 35 289 Ej publikt Ej publikt
SUMMA AKTIER | UTLANDSKA

INTRESSEFORETAG 915

Ovriga innehav, 2020-12-31 Organisationsnummer Kapital, % Roster, % Anskaffningsvarde

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

LSTH Svenska Handelsfastigheter AB 559009-2325 Stockholm 19 3 1396
Infranode | (No. 1) AB 556982-5283 Stockholm 20 20 640
Areim Holding Finland 3 AB 559091-2456 Stockholm 50 4 533
Alfvén & Didrikson AB 556954-4066 Stockholm 32 17 437
Areim Fastigheter 4 (Eq) AB 559168-0979 Stockholm 13 16 373

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

White Peak Real Estate IV L.P. Jersey 24 887
EQT Infrastructure IV (No. 1) EUR SCSp Luxemburg 1 637
Infracapital Greenfield Partners | L.P. Storbritannien 6 547
Generation IM Sustainable Solutions Fund 11l (B), L.P. Guernsey 15 546
Bridgepoint Credit Opportunities SICAV-FIS, SCA - subfund IlI Luxemburg 9 532

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

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

Organisations- Kapital, Verkligt Eget
nummer % varde kapital

Aktier i intresseféretag, 2019-12-31

Resultat

AKTIER | SVENSKA

INTRESSEFORETAG:

Vasakronan Holding AB 556650-4196 Stockholm 1000000 25 25 20590 70156 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 20000 33 33 0 0 0
SUMMA AKTIER | SVENSKA

INTRESSEFORETAG 32179

AKTIER | U'I".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 Il S.a.r.l. Luxemburg 5121867 35 35 323 Ej publikt Ej publikt
SUMMA AI.('TIER | UTLANDSKA

INTRESSEFORETAG 1099

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

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

Infranode | (No. 1) AB 556982-5283 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 | OVRIGA AKTIER &
ANDELAR, UTLANDSKA ONOTERADE FORETAG'

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

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

Fullstandig aktiespecifikation aterfinns pd www.ap4.se.

52 | AP4 Arsredovisning 2020



@ Obligationer och andra réntebarande tillgangar

2020-12-31

Verkligt varde

FORDELNING PER EMITTENTKATEGORI

2019-12-31
Verkligt varde

Svenska staten 0 2055
Svenska bostadsinstitut 25741 33053
Ovriga svenska finansiella féretag 8928 9765
Svenska icke-finansiella foretag 769 1667
Utlandska stater 58 185 55969
Ovriga utldndska emittenter 16 702 13 456
SUMMA RANTEBARANDE

TILLGANGAR 110 325 115 965
Fordelning per instrumenttyp

Ovriga obligationer 104 141 111329
Forlagslan 3807 2699
Onoterade aktiedagarlan 789 852
Andelar i utlandska rantefonder 1242 748
Ovriga instrument 346 337
SUMMA RANTEBARANDE

TILLGANGAR 110 325 115 965

Omfattningen av utlaning av vardepapper samt erhélina sékerheter for dessa

framgar av not 17.

@ Derivatinstrument

2020-12-31

Verkligt varde
Positivt Negativt
RANTERELATERADE INSTRUMENT:

2019-12-31
Verkligt varde

Positivt

Negativt

Swappar 7 0 16 1
Summa ranterelaterade

instrument 7 0 16 1
VALUTARELATERADE INSTRUMENT:

Optioner 1280 944 993 784
Terminer 8900 464 4932 320
Swappar 2441 0 366 7
Summa valutarelaterade

instrument 12621 1408 6291 1111
SUMMA

DERIVATINSTRUMENT 12 628 1408 6307 1112

Angaende derivatinstrumentens anvdndningsomraden och riskhantering,

se not 20 Risker, sidan 57-60.

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 18 (25) kontrakt som har ett negativt verkligt varde. Dessa

redovisas i tabellerna nedan.

Loptidsanalys derivatpositioner med negativt verkligt
varde, 6verstigande 12 man loptid, 2020

Forfallostruktur >1 >3 >5 10 &r
Loptid <3ar <5ar < 10ar
Utstallda valutaoptioner -117 0 - -
Valutaterminer -6 - - -
SUMMA -123 (1] 0 0

Loptidsanalys derivatpositioner med negativt verkligt
varde, 6verstigande 12 man loptid, 2019

Forfallostruktur >1 >3 >5 > 10 &r
Loptid <3ar <53ar < 10ar
Utstallda valutaoptioner -377 -11 - -
Credit default swap - -17 - -
SUMMA -377 -28 - -
@ Ovriga tillgangar
2020-12-31 2019-12-31
Ej likviderade fordringar 1197 3164
Ovriga tillgéngar 4 3
SUMMA OVRIGA TILLGANGAR 1201 3167

@ Foérutbetalda kostnader och upplupna intdkter

2020-12-31 2019-12-31

Upplupna ranteintakter 569 762
Upplupna utdelningar och restitutioner 234 259
Ovriga férutbetalda kostnader och

upplupna intakter 12 9
SUMMA FORUTBETALDA KOSTNADER OCH

UPPLUPNA INTAKTER 815 1030
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@ Ovriga skulder

2020-12-31 2019-12-31

Leverantorsskulder 7 10
Ej likviderade skulder 1061 2849
Ovriga skulder 7 6
SUMMA OVRIGA SKULDER 1075 2 865

@ Forutbetalda intdkter och upplupna kostnader

2020-12-31 2019-12-31

Upplupna rantekostnader 174 607
Upplupna personalkostnader 18 15
Upplupna externa férvaltningsarvoden 0 0
Ovriga upplupna kostnader 6 6
SUMMA FORUTBETALDA INTAKTER

OCH UPPLUPNA KOSTNADER 198 628

@ Fondkapital

2020-12-31 2019-12-31

Ingdende fondkapital 418 028 349312
NETTOBETALNINGAR MOT PENSIONSSYSTEMET:

Inbetalda pensionsavgifter 73872 72343
Utbetalda pensionsmedel till

Pensionsmyndigheten -81 564 -78 681
Overflyttning av pensionsrétter till EG -2 0
Reglering av pensionsratt 2 3
Administrationsersattning till

Pensionsmyndigheten -210 -185
SUMMA NETTOUTBETALNINGAR TILL

PENSIONSSYSTEMET -7902 -6 520
ARETS RESULTAT 39323 75 236
UTGAENDE FONDKAPITAL 449 449 418028

Q Stéllda panter, ansvarsférbindelser och ataganden

2020-12-31 2019-12-31

OVRIGA STALLDA PANTER OCH JAMFORLIGA SAKERHETER:
Utlanade vardepapper mot erhallen

sikerhet i form av vardepapper’ 25385 25173
Stéllda sakerheter avseende borsclearade

derivatavtal 2631 1494
Stéllda sékerheter avseende

OTC-derivatavtal? 14 _
ATAGANDEN:

Investeringsataganden om framtida

betalningar for alternativa och strategiska

investeringar 22 049 8616
Teckningsatagande, se not 18 9500 9500

1 Erhéllna sékerheter for utldnade vardepapper uppgar till 26 528 (26 353) mkr.
2 Erhalina sidkerheter avseende OTC-derivatavtal uppgar till 10 377 (5 086) mkr.
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@ Nérstaende

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 narstaende till AP4 betraktas
samtliga intresseféretag, se dven not 9.

2020-12-31 2019-12-31

Vasakronan Holding AB

Rénteintakter 9 9
Atagande’ 4500 4500
Rikshem Intressenter AB

Rénteintakter 15 15
Atagande’ 5000 5000
ASE Holdings S.a.r.l.

Rénteintakter - 29
Agarlan 225 248
ASE Holdings 1 S.a.r.l.

Ranteintakter 31 32
Agarlan 362 400
ASE Holdings lll S.a.r.l.

Ranteintakter 15 13
Aktiedgartillskott under aret 18 70
Agarlan 195 196
Polhem Infra AB

Aktiedgartillskott under aret 0 4,5
Polhem Infra KB

Tillskott under aret 90 312
Cinder Invest AB

Aktiedgartillskott under aret 12 -

L AP4 har atagit sig att pa Vasakronans respektive Rikshems begaran kopa
foretagscertifikat i bolaget upp till ett varde enligt ovan angivet belopp.



@ Finansiella instrument, pris- och varderingshierarki

Verkligt varde, Mkr

2020-12-31
Niva 1

2020-12-31
Niva 2

2020-12-31 2020-12-31
Niva 3 Totalt

FINANSIELLA TILLGANGAR

Aktier och andelar, noterade 225709 44 295 4028 274 032
Aktier och andelar, onoterade - - 48 017 48 017
Obligationer och andra rantebarande tillgangar 107 088 1205 2032 110325
Derivatinstrument 6 12 622 - 12 628
Summa finansiella tillgangar 332803 58 123 54 076 445 002
FINANSIELLA SKULDER

Derivatinstrument - -1408 - -1408
Summa finansiella skulder 0 -1408 - -1408
NETTO FINANSIELLA TILLGANGAR OCH SKULDER 332803 56 715 54 076 443 594

2019-12-31
Niva 1

2019-12-31
Niva 2

2019-12-31 2019-12-31
Niva 3 Totalt

Verkligt varde, Mkr

FINANSIELLA TILLGANGAR

Aktier och andelar, noterade 201 340 43 210 4220 248 771
Aktier och andelar, onoterade - - 42 897 42 897
Obligationer och andra rantebarande tillgangar 113282 94 2590 115965
Derivatinstrument 3 6304 - 6307
Summa finansiella tillgangar 314624 49 609 49707 413 940
FINANSIELLA SKULDER

Derivatinstrument 0 -1112 - -1112
SUMMA FINANSIELLA SKULDER 0 -1112 - -1112
NETTO FINANSIELLA TILLGANGAR OCH SKULDER 314624 48 496 49707 412 827

Forandringar i niva 3

Aktier och andelar

Aktier och andelar

Obligationer och andra

onoterat noterade rantebarande tillgangar
Ingdende balans 2020-01-01 42897 4220 2590
Realiserade och orealiserade vinster (+) eller forluster (-) i
resultatrakningen* 2 555 362 -1156
Kop 3065 82 601
Forsaljning -500 -636 -3
Utgdende balans 2020-12-31 48 017 4029 2032
*Varav orealiserat resultat 2433 352 -1156

Aktier och andelar

Aktier och andelar

Obligationer och andra

onoterat noterade rantebarande tillgangar
Ingaende 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
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@ Forts Finansiella instrument, pris- och varderingshierarki

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 ca 75 procent av AP4:s placeringstillgéngar.

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 model-
ler. | 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 alter-
nativ vardering for tillgdngar som aterfinns under Niva 3. Ur ett varde-
ringstekniskt perspektiv ar en alternativ vardering av dessa tillgangar
férenad med stora svarigheter. Generellt kan sagas att for onoterade
fastigheter dr direktavkastningskravet av central vikt, men dven anta-
ganden kring faktorer som vakanser, driftskostnader, marknads- och
vinsttillvaxt har stor betydelse. For riskkapitalbolag ar vinsttillvaxt och
borsens multipelvardering av betydelse.
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Véarderingarna i niva 3 innehdller normalt en férdrojning som i positivt
trendande marknad innebdr en forsiktig vardering och vice versa.

En kanslighetsanalys for AP4:s storsta fastighetsinnehav, Vasakronan,
med ett verkligt varde for aktier och andelar pa 21,0 mdkr, det vill séga
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 férdndra vardet
pa aktieinnehavet i Vasakronan med cirka -2,3/+ 2,6 mdkr.

For varderingen av AP4:s investeringar i riskkapitalbolag under ono-
terade aktier, motsvarande 8,4 mdkr, gors vasentliga antaganden om
varderingsmultiplar och framtida kassafléden. Om antagandet for
multipeln pa EV/EBITDA dndras med +/- 5 procent skulle varderingen
av dessa investeringar forandras med -/+ 1054 mkr. Vad géller AP4:s
hogavkastande rantebarande tillgdngar under noterade aktier, mot-
svarande 5,2 mdkr, baseras varderingen vasentligen pa diskon-
teringsrantor for ranteintakter och aterbetalning av Ian. En férandring
av diskonteringsrantor med +/- 1 procentenhet for alla I6ptider skulle
medfora varderingsforandringar pa -/+ 103 mkr.



@ 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, oftillracklig kontroll och
revision samt genom brottsligt forfarande eller externa handelser.
Det 6vergripande malet med hanteringen av operativa risker ar
att uppna och uppratthalla en god kontrollkultur samt att reducera
vasentliga operativa risker inom APA4.

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 AP4 inte dventyras. Vidare
ansvarar samtliga enheter for att i den dagliga verksamheten leva
upp till de krav som stélls pa god intern kontroll samt att avsatta
tillrackliga resurser for detta.

Verksamheten, med processagare som ansvarig, ska identifiera,
vardera och hantera riskerna inom sitt verksamhetsomrade. Risk
& verksamhetsstod ansvarar for att stodja och samordna hante-
ringen av operativa risker inom hela AP4. | detta ansvar ingar att
utveckla och tillhandahalla expert och metodstdd samt att folja
upp, utvdrdera och utveckla riskhanteringsprocessen. Vidare
ansvarar Risk & verksamhetsstod for att minst arligen folja upp att
den gemensamma metoden for riskhantering avseende operativa
risker har efterlevts for samtliga kartlagda processer inom AP4.
Motsvarande galler for vasentliga identifierade forandringspro-
cesser sasom t ex implementering av nya produkter, systemfor-
dndringar och organisationsforandringar.

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

Finansiella risker

De finansiella riskerna, dar framst marknads-, kredit- och likviditets-
risker ingar, foljs upp och kontrolleras av den oberoende enheten
Risk & verksamhetsstdd som rapporterar direkt till vd och styrelse.
Forvaltningens mal &r att endast ta positioner som forvantas ge-
nerera god avkastning inom faststallda riskmandat. Darfoér bor de
huvudsakliga risker som AP4 exponerar sig mot besta av transpa-
renta finansiella risker och da framst marknadsrisker dar det finns
goda mojligheter for riskpremier att prognostiseras.

Marknadsrisker

Marknadsrisk utgors av risken for att vardet av ett instrument
paverkas negativt pa grund av variationer i aktiekurser, valuta-
kurser eller marknadsréantor. Da AP4:s innehav i huvudsak bestar
av noterade instrument med daglig prissattning pa likvida mark-
nader finns goda mojligheter att [l6pande méata och rapportera
marknadsrisker genom bade prognostiserade och realiserade
risktal. AP4 har som mal att halla en hég andel noterade aktier
och 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 rantebarande tillgangar ingar vid matning av ran-
terisk som avser forvantad variation i marknadsvardet pa AP4:s
rantebarande tillgangar orsakad av nominella rénterorelser 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 utlandsk valuta. Lagen om allménna
pensionsfonder begransar den totala valutaexponeringen

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

Fastighetsprisrisk

Med fastighetsprisrisk avses forvantad variation i marknadsvardet
hos fastigheter. Fastighetsprisrisk hanteras genom diversifiering
over fastighetstyper, sasom kontor, bostader, industri et c samt
over regioner, i huvudsak inom Sverige men ocksa via andra
lander.

Placeringstillgangarnas risk

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

| tabellen nedan anvands tidsperioden 10 dagar och konfidensgra-
den 95 procent om inget annat anges.
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Tillgangsklass, 2020-12-31 VaR, ex-ante Bidrag volatilitet % VaR, ex-ante,

Innehavsperiod 12 man innehavsperiod

10 dagar portfolj 1 dag?

Globala aktier* 9454 7.7 3701
Svenska aktier 4917 4,0 1499
Globala rantor? 28 0,0 -4
Svenska rantor 7 0,0 7
Reala tillgangar! 4138 3.4 254
Valuta och Ovrigt -324 -0.3 -201
SUMMA PLACERINGSTILLGANGAR 18221 14.9 5256

Tillgangsklass, 2019-12-31 VaR, ex-ante Bidrag volatilitet % VaR, ex-ante,

Innehavsperiod 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

1 For vissa av AP4:s tillgangar saknas marknadsnoteringar av tillgdngspriser med god periodicitet eller ocksé saknas underliggande innehav till ett index. Detta forsvarar mojlig-
heten till att prognosticera riskerna for dessa tillgangar pa ett tillfredstéllande sétt i AP4:s risksystem Barra. AP4 har darfor valt att anvanda alternativa noterade vardepapper
som approximationer for dessa innehav. Totalt &r det for 13,4 procent av tillgangarna som approximationer anvénds. Approximationer har gjorts enligt foljande. For onote-
rade reala tillgangar, motsvarande 9,7 procent, anvands svenska noterade fastighetsaktier. For onoterade aktier och hogavkastande rantebdrande, motsvarande 2,3 procent,
anvands ett europeiskt aktieindex respektive ett europeiskt hogranteindex. For delar av vara externt forvaltade aktier inom tillvaxtmarknader, motsvarande 1,4 procent,
anvands ett aktieindex for tillvaxtmarknader. 2 For att mojliggora jamforelse med AP1, AP2 och AP3 har AP4 dven skattat VaR utifran en endags innehavsperiod, 95 procents
konfidensniva samt en datalangd om ett ar dar observationerna ges lika vikt. Har har en simuleringsmetod med historisk avkastningsfordelning 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
2020-12-31
Aktier och andelar 104 378 21390 11119 7804 4308 4081 36312 189 390
Obligationer och andra rantebarande
tillgangar 38782 21388 4713 5111 0 0 6627 76 621
Derivatinstrument, exkl valutaderivat 6 7 0 0 0 0 0 13
Ovriga fordringar och skulder, netto 1220 1126 586 329 1 0 851 4113
Valutaderivat -98 961 -37 828 -10 376 -9 350 -455 -618 -18 071 -175 660
VALUTAEXPONERING, NETTO 45424 6083 6041 3893 3854 3463 25719 94477
2019-12-31 usD EUR JPY GBP KRW TWD ﬁvriga Summa
Aktier och andelar 95 537 11555 9457 3280 7 066 3219 45158 175271
Obligationer och andra rantebarande
tillgangar 34939 0 6820 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 -4.099 -330 -53 159 -152 653
VALUTAEXPONERING, NETTO 40 469 5808 4012 3281 3050 2888 23295 82804

AP4 valutasakrar placeringstillgdngarna med hjélp av valutaderivat i syfte att kontrollera AP4:s 6ppna valutaexponering. AP4:s Gppna valutaexponering var vid arets utgang
21,0 (19,8) procent. | ovanstande tabell presenteras AP4:s valutaexponering.
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@ Forts Risker

Kreditrisker

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

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

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 och CSA finnas med samtliga storre motparter.

Icke standardiserade derivat

Ratingklasser!, 2020-12-31, Mkr Obligationer?, exponering  Verkligt virde?  Pant / sidkerhet Resterande risk
AAA 68 112
AA 5499 4737 -6 765 -2028
A 8494 3945 -4 573 -628
BBB 26 026 0 -87 -87
BB 26
Saknar rating? 844
SUMMA KREDITRISKEXPONERING 109 001 8683 -11425 -2742

Icke standardiserade derivat

Ratingklasser?, 2019-12-31, Mkr Obligationer?, exponering  Verkligt virde? Pant / sdkerhet Resterande risk
AAA 79717 - - -
AA 7059 1565 -1590 -25
A 2524 2256 -3862 -1606
BBB 24 046 0 -49 -49
BB 29 - - -
Saknar rating? 1934 - - -
SUMMA KREDITRISKEXPONERING 115 309 3821 -5501 -1680

! Presenterad kreditriskklassificering (sa kallad rating) avser en intern standard. Bedémningen i denna standard ar under 2020 baserad pa vald ratingleverantors (Moody's

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

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

Hantering av derivat

AP4 anvander derivat inom de flesta forvaltningsmandaten.

Derivaten har flera olika anvdandningsomraden och syften dar de

viktigaste ar foljande:

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

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

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.

Anvandningen av derivat begrdnsas bade med avseende pa
nominellt underliggande varde och med avseende pa marknads-
risk. Alla derivatpositioner och darmed sammanhangande risker
ingdr 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 stéllas for utestaende
skulder i form av likvida medel eller vardepapper.

AP4 Arsredovisning 2020 | 59



@ 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
|dgre 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 AP4 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 2020-12-31, mkr

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

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

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

Loptid 5<10ar
Nominellt stat 84 28444 16 075 11144 2629 58 376
Nominellt kredit 1780 21945 19912 6972 16 50625
TOTAL 1864 50 389 35986 18116 2645 109 001

Forfallostruktur 2019-12-31, mkr

Loptid 5<10ar
Nominellt stat 0 25313 14393 12 627 6011 58343
Nominellt kredit 3794 18989 25838 7580 765 56 966
TOTAL 3794 44 302 40230 20207 6776 115309

Samtliga skulder har en [6ptid understigande ett ar forutom ett antal valutaoptioner och valutaterminer, se not 11.
Det sammanlagda marknadsvardet pa dessa kontrakt ar dock begransat och de har darfér utelamnats i ovanstaende tabell.
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@ Finansiella tillgangar och skulder som nettas i balansrdkningen eller lyder under nettningsavtal

Belopp som inte nettas i balansrdkningen

Brutto- Nettade Netto- Kvittning av finansiella Erhallna Nettobelopp

2020-12-31 belopp beloppiBR beloppiBR instrument enligt avtal sdkerheter efter kvittning
TILLGANGAR
Derivatinstrument 12 628 0 12 628 1408 10 042 1178 - 12628
Ej likviderade fordringar 5553 5370 183 - - 183 1014 1197
SUMMA 18181 5370 12811 1408 10 042 1361 1014 13825
SKULDER
Derivatinstrument 1408 0 1408 1408 39 -39 - 1408
Ej likviderade skulder 5410 5370 40 - 40 1021 1061
SUMMA 6818 5370 1448 1408 39 1 1021 2469

Belopp som inte nettas i balansrdkningen

Nettade Netto- Kvittning av finansiella Erhallna Nettobelopp

2019-12-31 belopp i BR belopp i BR instrument enligt avtal sakerheter efter kvittning
TILLGANGAR
Derivatinstrument 6307 0 6307 1112 4819 376 - 6307
Ej likviderade fordringar 11 069 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 2849
SUMMA 12109 10944 1165 1112 0 53 2796 3961

* 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

Rapport om arsredovisningen

Uttalanden
Vi har utfort en revision av arsredovisningen for Fjarde AP-fonden
for ar 2020. Fondens arsredovisning ingar pa sidorna 41-62 i detta
dokument.

Enligt var uppfattning har arsredovisningen upprattats i enlig-
het med Lag (2000:192) om allmédnna pensionsfonder (AP-fonder)
och ger en i alla vdsentliga avseenden rattvisande bild av Fjarde
AP-fondens finansiella stallning per den 31 december 2020 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.

Grund for uttalanden
Vi har utfort revisionen enligt International Standards on Auditing
(ISA) och god revisionssed i Sverige. Vart ansvar enligt dessa
standarder beskrivs ndrmare i avsnittet Revisorns ansvar. Vi ar
oberoende i forhallande till Fjarde AP-fonden enligt god revisors-
sed i Sverige och har i 6vrigt fullgjort vart yrkesetiska ansvar
enligt dessa krav.

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

Annan information dn arsredovisningen

Detta dokument innehaller dven annan information &n arsredo-
visningen och denna aterfinns pa sidorna 1-40 samt 65-76. Det ar
styrelsen och den verkstallande direktéren som har ansvaret for
denna andra information.

Vart uttalande avseende arsredovisningen omfattar inte denna
information och vi gor inget uttalande med bestyrkande avseen-
de 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 utforts avseende denna
information, drar slutsatsen att den andra informationen innehall-
er en vasentlig felaktighet, ar vi skyldiga att rapportera detta. Vi
har inget att rapportera i det avseendet.

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 direktéren ansvarar dven for den interna kontroll som
de bedomer ar nodvandig for att uppratta en arsredovisning som
inte innehaller nagra vasentliga felaktigheter, vare sig dessa beror
pa oegentligheter eller misstag.

Vid upprattandet av arsredovisningen ansvarar styrelsen och
verkstallande direktoren for bedémningen av fondens férmaga
att fortsatta verksamheten. De upplyser, nar sa ar tillampligt, om
forhallanden som kan paverka férmagan att fortsatta verksam-
heten och att anvanda antagandet om fortsatt drift. Antagandet
om fortsatt drift tillampas dock inte om styrelsen och verkstallan-
de direktoren avser att likvidera fonden, upphéra med verksam-
heten eller inte har nagot realistiskt alternativ till att gbra nagot
av detta.

Revisorns ansvar

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

arsredovisningen som helhet inte innehaller nagra vasentliga

felaktigheter, vare sig dessa beror pa oegentligheter eller pa

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 utférs 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 férvantas paverka de ekono-

miska beslut som anvandare 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:

® |dentifierar och bedomer vi riskerna for vasentliga felaktigheter
i arsredovisningen, vare sig dessa beror pa oegentligheter eller
misstag, utformar och utfor granskningsatgarder bland annat
utifran dessa risker och inhdmtar revisionsbevis som ar tillrack-
liga och andamalsenliga for att utgoéra en grund for vara utta-
landen. Risken for att inte upptdcka en vdsentlig felaktighet till
féljd av oegentligheter dr hogre an for en vasentlig felaktighet
som beror pa misstag, eftersom oegentligheter kan innefatta
agerande i maskopi, forfalskning, avsiktliga utelamnanden,
felaktig information eller asidosattande av intern kontroll.

® Skaffar vi oss en forstaelse av den del av fondens interna kon-
troll som har betydelse for var revision for att utforma gransk-
ningsatgarder som ar lampliga med hansyn till omstandighet-
erna, men inte for att uttala oss om effektiviteten i den interna
kontrollen.

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

® Drar vi en slutsats om lampligheten i att styrelsen och verk-
stallande direktoren anvander antagandet om fortsatt drift vid
upprattandet av arsredovisningen. Vi drar ocksa en slutsats,
med grund i de inhdmtade revisionsbevisen, om huruvida
det finns nagon vasentlig osakerhetsfaktor som avser sadana
handelser eller forhallanden som kan leda till betydande tvivel
om fondens formaga att fortsatta verksamheten. Om vi drar
slutsatsen att det finns en vasentlig osakerhetsfaktor, maste
viirevisionsberattelsen fasta uppmarksamheten pa upplys-
ningarna i arsredovisningen om den vasentliga osakerhetsfak-
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torn eller, om sadana upplysningar ar otillrackliga, modifiera
uttalandet om arsredovisningen. Vara slutsatser baseras pa de
revisionsbevis som inhdmtas fram till datumet for revisionsbe-
rattelsen. Dock kan framtida handelser eller férhallanden géra
att fonden inte langre kan fortsatta verksamheten.

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

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

Rapport om andra krav enligt lagar
och andra forfattningar

Uttalanden
Utover var revision av arsredovisningen har vi dven granskat
inventeringen av de tillgangar som Fjarde AP-fonden forvaltar. Vi
har dven granskat om det finns nagon anmarkning i 6vrigt mot
styrelsens och verkstallande direktorens forvaltning av Fjarde
AP-fonden for 2020.

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

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

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

Styrelsens och verkstdllande direktérens ansvar

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

Stockholm den 18 februari 2021

Helena Kaiser de Carolis

Auktoriserad revisor
Férordnad av Regeringen
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Styrelsen ansvarar for Fjarde AP-fondens organisation och for-
valtningen av Fjarde AP-fondens angeldgenheter. Detta innefattar
bland annat att fortlopande bedéma Fjarde AP-fondens ekono-
miska situation och att tillse att Fjarde AP-fondens organisation
ar utformad sa att bokfoéringen, medelsférvaltningen och Fjarde
AP-fondens ekonomiska angeldagenheter i 6vrigt kontrolleras pa
ett betryggande satt. Den verkstéllande direktoren ska skota den
|6pande forvaltningen enligt styrelsens riktlinjer och anvisningar
och bland annat vidta de atgarder som ar nodvandiga for att Fjar-
de AP-fondens bokféring ska fullgéras i 6verensstammelse 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
forvaltning for Fjarde AP-fonden for rakenskapsaret 2020.

Rimlig sakerhet dr 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 omdéme och har en professionellt
skeptisk installning under hela revisionen. Granskningen av for-
valtningen grundar sig framst pa revisionen av rakenskaperna.

Vilka tillkommande granskningsatgarder som utférs base-
ras pa var professionella bedomning med utgangspunkt i risk
och vasentlighet. Det innebaér 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 ar relevanta for vart uttalande om
forvaltningen.

Peter Nilsson
Auktoriserad revisor
Forordnad av Regeringen



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 ar 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 novem-
ber 2020 inférdes @ndrade regler i APL avseende AP-fondernas
placeringsregler. Nedan beskrivs de regler som galler fran den 1
november 2020.

AP4:s uppdrag

AP4 ska forvalta pensionsmedlen pa ett foredomligt satt genom
ansvarsfulla investeringar och ansvarsfullt 4gande sa att det ger
storsta mojliga nytta for pensionssystemet. Malet om féredémlig
forvaltning ska uppnas utan att det gors avkall pa det 6vergripan-
de 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 tillgdngarna ska placeras i rantebarande
vardepapper med lag kredit- och likviditetsrisk.

® Hogst 40 procent av tillgangarna far exponeras mot valutarisk.

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

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

® Hogst 10 procent av rosterna far agas i ett enskilt borsnoterat

foretag (undantag for egna fastighetsbolag).
® En tillféllig regel om att hogst 15 procent av rosterna far agas
i ett enskilt borsnoterat svenskt bolag dar dgarandel éver-
skjutande 10 procent har férvarvats via en nyemission under
perioden den 1 november 2020 till och med den 30 juni 2021.
® Hogst 40 procent av tillgdngarna far utgoras av illikvida tillgangar.
® Onoterade aktier far endast dgas indirekt via fond, riskkapital-
foretag, saminvesteringar eller sidoinvesteringar.
® Aktier och andelar i onoterade fastighetsbolag far direktagas.

Granskning och utvardering

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

Revision av verksamheten

AP4:s revisorer utses av regeringen. Nu gallande férordnande
innehas av Helena Kaiser de Carolis samt Peter Nilsson fran PwC.
Uppdraget galler intill dess att AP4:s balans- och resultatrakningar
for 2020 faststallts och innebar dven ett sarskilt forordnande 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
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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:

¢ Lag (2000:192) om allmédnna pensionsfonder (APL).

e Lagar sasom bland annat Forvaltningslagen, Offentlighets-
principen, Lagen om offentlig upphandling.

e Synpunkter fran externa revisorer.

¢ Regeringens utvardering och skrivelse till Riksdagen.

¢ Riksdagens skrivelse.

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

e AP4:sinterna 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 6vergripande 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.

Utvardering av styrelsens arbete

En utvardering av styrelsens arbete gors for varje ar. Alla leda-
moter deltar i detta arbete. Resultatet av utvarderingen ligger till
grund for en diskussion inom styrelsen hur arbetat kan vidareut-
vecklas.

Styrelsens sammansattning

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

66 | AP4 Arsredovisning 2020

Styrelseledamoterna per den 31 december 2020 &r Sarah

McPhee (ordférande), Lars Aberg (vice ordférande), Maj-Charlotte
Wallin, Henrik Rattzén, Ingrid Werner, och Goran Zettergren. Sven
Hegelund, Erica Sjolander och Katrin Stjernfeldt entledigades i
maj och ersattes av Helén Eliasson, Monika Elling och Aleksandar
Zuza. AP4:s styrelseledamoter presenteras narmare pa sid 70.
Styrelsens férordnande géller tills dess att AP4:s balans- och resul-
tatrakningar for ar 2020 har faststallts.

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

Ersattningsutskott

Ersattningsutskottet ska vara beredande och radgivande till sty-
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 2020 bestar av Géran
Zettergren (ordférande) och Maj-Charlotte Wallin. Sven Hegelund
entledigades i maj 2020.

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 2020 bestar av Lars Aberg (ordforande),
Henrik Rattzén samt Ingrid Werner. Sven Hegelund entledigades i
maj 2020.

Revisionsutskott

Revisionsutskottet ska vara beredande, bevakande och radgivan-
de &t styrelsen avseende AP4:s externa finansiella rapportering,
redovisning, effektiviteten i fondens interna kontroll, externa
revision, uppféljning av AP4:s riskhantering avseende operativa
risker samt regelefterlevnad. Nar slutrevisionen behandlas ar
AP4:s externa revisorer ndrvarande vid motet. Revisionsutskottet
per den 31 december 2020 bestar av Maj-Charlotte Wallin (ord-
forande), Goran Zetterberg och Henrik Rattzén. Erica Sjolander
entledigades i maj 2020.

Styrelsens arvoden

Arvoden till styrelseledamoterna bestams av regeringen. Hel-
arsersattningen for 2020 uppgick for styrelsens ordforande till
200 000 kronor, for vice ordférande till 150 000 kronor och for
ovriga ledamoter till 100 000 kronor vardera. Regeringen har
aven faststallt en arlig ram om totalt 100 000 kronor for utskotts-

uppdrag.

Sju protokollféorda sammantraden 2020

Under verksamhetsaret 2020 hade styrelsen sju protokollférda
sammantraden. Som framgar av tabellen pa sidan 67 &r styrelse-
ledamoternas ndrvaro fortsatt hog, i genomsnitt 95 procent. Vid
styrelsens sammantraden har, utover styrelsens ledamoter, aven
vd och féredragande tjansteman pa AP4 samt styrelsens sekrete-
rare tillika AP4:s chefsjurist deltagit.



Styrelsens sammantraden 2020

Nérvaro/totala

Ersdttnings-  Risk- Revisions- antalet styrelse-  Erhallet arvode

utskott utskott utskott méten (tkr)
Sarah MchPhee, ordférande. 7/7 200
Lars Aberg, vice ordférande. X 7/7 163
Henrik Rattzén X* X* 7/7 109
Erica Sjolander (frantradde i maj) X 2/2 46
Sven Hegelund (frantradde i maj) X 2/2 51
Maj-Charlotte Wallin 6/7 126
Goran Zettergren 6/7 126
Ingrid Werner X 7/7 113
Katrin Stjernfeldt Jammeh (frantradde i maj) 1/2 42
Helén Eliasson (tilltradde i maj) 5/5 58
Monika Elling (tilltradde i maj) 5/5 58
Aleksandar Zuza (tilltradde i maj) 5/5 58

*Fran och med juni 2020

| fokus under 2020

Fokus for styrelsearbetet 2020 uttéver det I6pande arbetet var
framst beslut relaterade till omfattande utvecklingsarbete under
aret, innefattande:

Riskhantering pa AP4

e Oversyn och beslut om ALM — sankt langsiktigt avkastningsmal.

 Oversyn och beslut om Dynamisk Normalportfélj (DNP) — 6kad
allokering till Reala tillgangar.

e Utveckling av hallbarhetsarbetet — omvarldsanalys, utvecklade
mal och férvaltningsstrategier inom fossilt.

Ett vdl avvagt aktivt risktagande, utifran beslutad
riskniva, dr en central komponent i AP4:s fram-
gangsrika kapitalforvaltning.

Riskhantering i tre steg

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

@ Riskstyrning
@ Lopande riskhantering
© Uppfdljning och kontroll

Steg 1. Riskstyrning — ramverk for risktolerans
Styrelsen bar det 6vergripande ansvaret for AP4:s verksamhet
och faststéller arligen en placeringspolicy och en riskhanterings-
plan for AP4:s verksamhet. Tillsammans med lag (2000:192) om
allménna pensionsfonder (AP-fonder) bildar dessa styrande 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 6vervaka den externa finansiella rapporteringen och
effektiviteten i AP4:s interna kontroll. | uppgifterna ingar dven
att 6vervaka arbetet kring uppfoljning av riskhantering avseen-
de operativa risker samt uppféljning av regelefterlevnad. AP4:s
risk- och placeringsstrategi har utformats i enlighet med det
overgripande malet att skapa hogsta mojliga avkastning over tid,
med lag risk for sankta pensioner och darmed bidra till pensions-
systemets finansiella styrka. Placeringspolicyn beskriver bland
annat forvaltningsinriktning genom beslutade avkastningsmal och
den dynamiska normalportféljen (DNP) som tar sin utgangspunkt
i AP4:s ALM-process (Asset Liability Management). Harutéver
beskrivs dven AP4:s riskmandat for den I6pande forvaltningen.
Riskhanteringsplanen beskriver férdelning av ansvar och befo-
genheter for placeringsverksamheten, de huvudsakliga riskerna

i verksamheten samt hur dessa risker ska kontrolleras och féljas
upp. De huvudsakliga riskerna utgors av finansiella och operativa
risker. En ndrmare beskrivning av riskerna aterfinns i not 20.

Steg 2. Lépande riskhantering

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

tre forsvarslinjer. Principen om tre férsvarslinjer skiljer mellan
funktioner som &ger risk (forsta forsvarslinjen), funktioner for
overvakning, kontroll och regelefterlevnad (andra foérsvarslinjen)
och funktioner for oberoende granskning (tredje forsvarslinjen).
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AP4:s tillampning av tre forsvarslinjer ar anpassad till vad om
beddms vara andamalsenligt for AP4 och foljer inte till fullo regu-
latoriska krav.

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 som Ekonomi, Affarsstdd och Juridik.

Den andra forsvarslinjen omfattar funktionen Riskkontroll inom
Risk & verksamhetsstéd samt Compliance. Compliance och Risk-
kontroll ar enheter som ar oberoende fran placeringsverksam-
heten 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 genomférs. Sadant uppdrag genomfors av extern re-
visionsbyra. Under 2020 har en upphandlad extern revisionsbyra
anlitats for genomforande av ett sadant internrevisionsuppdrag.

Finansiella och operativa risker

| den lI6pande riskhanteringen delas riskerna in i finansiella och
operativa risker. Finansiella risker utgors framst av marknads-,
kredit- och likviditetsrisker. Vd fordelar det av styrelsen erhallna
riskmandatet avseende finansiella risker pa de olika 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 AP4:s riskmandat for den |6pande
forvaltningen. Genom faststallda riskmandat for forvaltningen
begrdnsas utrymmet for risktagande i den |6pande forvaltningen.
Som underlag fér 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 hante-
ras genom en faststalld och fondgemensam process och metodik.
| det dagliga arbetet ska samtliga chefer och medarbetare vara
medvetna om verksamhetens risker och dess nyckelkontroller
samt agera pa ett sddant satt att verksamheten, tillgdngarna och
omvarldens fortroende for AP4 uppratthalls.

Steg 3. Uppfoljning och kontroll

Enheten Risk & verksamhetsstdd ansvarar for uppfoljning av
AP4:s finansiella och operativa risker. Detta innebar att kontroll-
era att lagstadgade placeringsregler, Mal och riktlinjer, Riskhan-
teringsplanens krav samt vd-beslut efterlevs i verksamheten.

| Risk & verksamhetsstdds arbete ingar att noggrant mata och
analysera samt dagligen rapportera avkastning och risk, bade i
absoluta tal och relativt jamforelseindex samt rapportera eventu-
ella overtradelser mot géllande regelverk.

Risk & verksamhetsstod ar uppdelad i fyra olika funktioner;
Risk & system, Affarsstod, Riskkontroll samt IT. Av dessa ingar
funktionerna Risk & system och Riskkontroll i AP4:s riskhantering.
Risk & system ansvarar for varderingsprinciper av samtliga instru-
ment samt daglig analys, kontroll och rapportering av avkastning,
risk (prognos och utfall) och riskjusterad avkastning.

Riskkontrollfunktionen ansvarar for limituppféljning utifran
radande regelverk och kontroll av finansiella risker. Riskkontroll-
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funktionen ansvarar dven for att bevaka de operativa riskerna i
placeringsverksamheten samt att sékerstalla 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 regelbundet for samtliga
kartlagda processer. For alla vdsentliga risker ska nyckelkontroller
finnas, vilka sa langt det ar mojligt minskar sannolikheten for att
riskerna materialiseras eller lindrar konsekvenserna nar odnskade
handelser intraffar.

Vid vérdering av risker ska befintliga nyckelkontroller kvali-
tetssakras for att sakerstalla att de har 6nskad funktionalitet och
ar effektiva. Inom riskhantering avseende operativa risker ar
det sarskilt viktigt att utvardera fordandringsprocesser och dess
effekter pa verksamheten. Operativa risker utvarderas specifikt i
samband med implementering av nya produkter, systemférand-
ringar och organisationsforandringar. For att minimera operativa
risker ska en tydlig fordelning av ansvar och befogenheter vara
dokumenterad i skriftliga instruktioner. Gallande processer och
rutiner ska dessa sdkerstalla en god intern kontroll samt vara
dokumenterade genom relevanta instruktioner. Den sa kallade
dualitetsprincipen tillampas genomgdende. Compliancefunktio-
nen granskar verksamheten utifran efterlevnad av lagar, férord-
ningar och andra foreskrifter, policyer, instruktioner och interna
regler inklusive etiska riktlinjer. | ansvaret ingar att vara ett stod
for verksamheten inom Compliance samt att analysera verksam-
hetens regelefterlevnadsrisker.

Ersattningar pa AP4

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

Generellt efterstrivar 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 ersattning

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

en arlig uppféljning av hur principerna under féregdende ar har
tillampats inom AP4 samt beddmer och faststaller att regeringens
riktlinjer for anstaliningsvillkor fér 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 évriga anstallda med I6nesta-
tistik fran relevanta jamforbara arbetsgivare pa marknaden.

Ersattningsutskottet

Ersattningsutskottet ar ett av styrelsen tillsatt organ och har for
perioden januari till maj bestatt av tre styrelseledamoter. | maj
2020 entledigades en ledamot. For perioden juni till december
har utskottet bestatt av tva ledamoter. Utskottet har till uppgift



att vara radgivande, bevakande och beredande at styrelsen

vad avser ersattning till vd samt ersattningar till AP4:s ledande
befattningshavare. Ersattningsutskottet bereder vasentliga er-
sattningsbeslut samt hanterar évriga inom omradet av styrelsen
delegerade uppgifter. Utskottet bereder ocksa fragor rorande
AP4:s principer for ersattning och andra anstallningsvillkor for
samtliga anstdllda och ansvarar for uppféljningen av tillampning-
en av dessa principer. Slutligen bereder utskottet bedémningen
av AP4:s efterlevnad av regeringens riktlinjer for anstallningsvill-
kor for ledande befattningshavare i AP-fonderna.

AP-fondernas gemensamma policy

En gemensam policy for ersattningsvillkor, personalférmaner,
representation och tjansteresor for Forsta, Andra, Tredje, Fjarde,
Sjatte och Sjunde AP-fonden utarbetades 2012, vilken har anta-
gits av AP4:s styrelse. Den gemensamma 6vergripande policyn
kompletteras av AP4:s mer detaljerade interna personalrelate-
rade policyer och riktlinjer, bland annat AP4:s ersattningspolicy.
Ovan namnda policyer och riktlinjer ar féremal for arlig Gversyn.

AP4:s ersattningspolicy

Enligt AP4:s ersattningspolicy bestar den totala ersattningen av
fast 16n, rorlig 16n, pension samt 6vriga formaner. Rorlig 16n utgar
inte till vd, ledande befattningshavare, eller till cheferna for Risk-
kontroll respektive 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
AP4:s samtliga medarbetare. For vd, ledande befattningshavare
och cheferna for Riskkontroll respektive Compliance utgar inte
nagon rorlig |6n. Planen omfattar mojlighet till en rorlig 16n om
maximalt tvda manadsloner och baseras pa uppfyllelse av i forvég,
pa objektiv grund, satta mal. De mal som ingar i planen ska ba-
lansera grupporientering och den enskilde medarbetarens bidrag
och ansvar for det samlade resultatet under en rullande trear-
speriod. Rorlig ersattning utgar bara om AP4 det ar den rérliga
ersattningen avser uppvisar ett absolut positivt resultat.

Pension

AP4 foljer den sa kallade BTP-planen enligt tillampligt kollektiv-
avtal (BAO/SACO) for samtliga anstallda exklusive vd. Anstallda
efter den 1 april 2008 med I6n 6verstigande 10 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.

Léneviéxling/férstarkt tjianstepension
Alla anstallda har ratt att gora I6nevaxling av bruttolén mot pen-
sionspremie pa ett for AP4 kostnadsneutralt satt.

Ovriga formaner

Det samlade vérdet av ovriga formaner utgor ett begransat

varde i forhallande till den totala ersattningen. Exempel pa 6vriga
formaner ar sjukvardsforsakring, gruppforsakring och friskvards-
bidrag. AP4 uppmuntrar foraldraledighet och kompenserar darfor
viss del av mellanskillnaden mellan 16n och férdldraersattning.
AP4 har for narvarande tio parkeringsplatser som de anstallda
kan anvédnda och som de fram till mars férmansbeskattades for.
For perioden april till december har parkeringsplatserna kunnat
anvandas utan formansbeskattning i och med tillfallig skattefrihet
for tillgang till fri parkering pa arbetsplatsen med anledning av
covid-19.

Uppsagningstid och avgangsvederlag

Uppsdgningstid foljer reglerna i kollektivavtalet mellan BAO

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

Styrelsens uppféljning av I6ner 2020

Styrelsen har under aret I3tit genomféra dels en 6nekartlaggning
avseende samtliga medarbetare utifran Diskrimineringslagen och
dels en extern marknadsjamforelse. Den genomforda l6nekart-
ldggningen utifran ett jamstalldhetsperspektiv utvisade samman-
fattningsvis att det inte finns nagra markanta I6neskillnader vare
sig vad galler lika arbete, likvardigt arbete eller i kvinnodominera-
de grupper.

Den genomforda externa marknadsjamforelsen omfattade
AP4:s samtliga anstallda inklusive AP4:s ledande befattningsha-
vare. Marknadsjamforelsen av I6ner gjordes med motsvarande
tjdnster inom finansiell sektor i Sverige som arbetar med lang-
siktig forvaltning av kapital. Syftet med marknadsjamforelsen ar
bland annat att sdkerstalla att AP4:s |6nenivaer ligger i linje med
AP4:s Ersattningspolicy samt med regeringens riktlinjer for an-
stallningsvillkor for ledande befattningshavare i AP-fonderna och
att saledes sakerstélla att AP4:s ersattningsnivaer ar rimliga och
forsvarbara utan att vara Ioneledande, samtidigt som ersattnings-
nivaerna ska vara marknadsmassiga och konkurrenskraftiga.

Jamforelsen, analysen och sammanstaliningen av den exter-
na marknadsloneundersékningen genomfordes av den externa
konsulten Willis Towers Watson varvid underlaget har hamtats
fran deras arliga I6ne- och formansundersdkning for finansiella
sektorn i Sverige. Varje medarbetares ersattning har jamforts
med motsvarande tjanster hos en grupp aktorer inom finansiell
sektor i Sverige som arbetar med langsiktig forvaltning av kapital.
Dessa beddms konkurrera om personal med motsvarande ansvar,
erfarenhet och kompetens som kravs for att AP4 ska kunna fullgo-
ra sitt uppdrag.

Efter att ha tagit del av resultatet av jamférelseanalysen kunde
styrelsen konstatera att AP4 tillampar ersattningsnivaer som
ligger inom fastlagda riktlinjer samt att I6nerna dar marknadsmas-
siga, rimliga och forsvarbara utan att vara I6neledande. Vidare
konstaterades vad géller de ledande befattningshavarna att
ersattningarna ryms inom ramen for regeringens riktlinjer for
anstallningsvillkor for ledande befattningshavare for AP-fonderna.
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Styrelse

Sarah McPhee
Styrelseordférande sedan 2016
Fodd 1954

BA, Ma, Civilekonom

Ovriga uppdrag

Ordfdrande: SNS, Houdini AB
Ledamot: Klarna AB,

Axel Johnson Inc., Bure Equity AB,

Kungl. Ingenjorsvetenskapsakademien

‘}J-
Lars Aberg
Vice ordférande sedan 2017

Fodd 1953
Civilekonom

Ovriga uppdrag

Ledamot: Trygg-Stiftelsen,

Gamla Livforsakringsaktiebolaget
SEB Tryggliv

Maj-Charlotte Wallin
Ledamot sedan 2014

Fodd 1953

Civilekonom

Ovriga uppdrag
Ledamot: Specialfastigheter AB
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Helén Eliasson
Ledamot sedan 2020
Fodd 1971

Fil. kand social omsorg

Ovriga uppdrag

Regionrad, Vice ordférande regi-
onstyrelsen Vastra Gotaland
Ledamot: SKR:s styrelse, ledamot
regionfullméktige Véstra Gotaland

Ingrid Werner
Ledamot sedan 2017

Fodd 1961

Ek. doktor, Hedersdoktor vid
Handelshogskolan

Ovriga uppdrag

Martin and Andrew Murrer
Professor of Finance

Ordférande: FINRA Economic Advisory
Committee, Academic Advisory Board
for Swedish House of Finance (SHoF)
Ledamot: Dimensional Mutual Funds
and ETFs, American Finance Association,
Mistra Financial Systems Board, Scientific
Board for Danish Finance Institute och
Research Advisory Council for Leibniz

Institute for Financial Research SAFE

Monika Elling
Ledamot sedan 2020
Fodd 1962
Civilekonom

Ovriga uppdrag

Ordférande: Talent Eye AB
Ledamot: Zound Industries Inter-
national AB, Ljung & Sjoberg AB,
Earl Holding AB, Zenith Group AB

GOran Zettergren
Ledamot sedan 2015
Fodd 1958

Ek. lic

Ovriga uppdrag
Seniorekonom, TCO

Henrik Rattzén
Ledamot sedan 2019
Fodd 1965
Civilekonom

Ovriga uppdrag

Vice vd och CFO, SJ AB
Ordforande: Hedvig Forsakring AB
Ledamot: Hedvig AB

di’ 4

Aleksandar Zuza
Ledamot sedan 2020
Fodd 1975

Fil. mag foretagsekonomi,
Fil. mag nationalekonomi

Ovriga uppdrag

Utredare: IF Metall

Ledamot: Stockholm Business
Region



Ledning

Niklas Ekvall
Verkstallande direktor
Fodd 1963

Anstalld 2016

Ekonomie doktor i finansiell ekonomi, civilingenjor

Tidigare befattningar pa Nordea, Carnegie, AP3, Handelsbanken och Handels-

hogskolan

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

Jenny Askfelt Ruud
Chef Alternativa investeringar
Fodd 1973

Anstalld 2018

Civilekonom

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

Tobias Fransson
Chef Hallbarhet, ekonomi &
kommunikation

Fodd 1968

Anstalld 2003

Civilekonom

Tidigare befattningar pa ABB, SEB
och Capto Financial Consulting

Marcus Blomberg

Chef Strategisk allokering

& kvantitativ analys

Fodd 1974

Anstélld 2017

Civilingenjor, civilekonom och CFA

Tidigare befattningar pa AMF, LF
och Alfred Berg

e

7
e

ol A

Nicklas Wikstrém
Chef Risk & verksamhetsstod
Fodd 1968

Anstalld 2008

Master redovisning och
finansiering, CEFA, AFA

Tidigare befattning pa AFA For-
sakring

A\

Per Colleen

Chef Fundamentala aktier
Fodd 1969

Anstdlld 2013
Civilekonom

Tidigare befattningar pa SEB, DnB,
MGA och AP3

Al

Theresa Einarsson
Chefsjurist

Fédd 1977

Anstalld 2019

Jur kand

Tidigare befattningar pa Apoteks-
gruppen, Advokatfirman Vinge,
Davis Polk & Wardwell LLP och
Hammarskiold & Co
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GRI-index

GRI-standard

GRI 101 Fundament

GRI 102 Allm&anna upplysningar

Organisationsprofil

Beskrivning

Sidhdnvisning

102-1 Organisationens namn AR Omslag
102-2 Aktiviteter, varumarken, produkter och tjanster AR 41-44

102-3 Huvudkontorets lokalisering AR Omslag
102-4 Verksamhetens lokalisering AR Omslag
102-5 Agarstruktur och féretagsform AR 10, 46, 65-66
102-6 Marknader dér organisationen har verksamhet I, W

102-7 Organisationens storlek AR 40, 48, 70-71
102-8 Medarbetardata AR 48, 59-60
102-10 Vasentliga forandringar géllande organisation och dess leveranttrskedja AR 10-15, 42
102-11 Forsiktighetsprincipen AR 43,46-47, 67-68
102-12 Externa initiativ AR 12,28-29
102-13 Medlemskap i organisationer AR 28-29
Strategi

102-14 Uttalande fran vd AR 4-7

102-15 Framsta risker och mojligheter AR 18-19

Etik och integritet
102-16

Varderingar, principer, standarder och uppférandekoder

AR 11-15, 28-30

102-17 Mekanismer for att hantera fragor angaende etik AR 23-27
Styrning

102-18 Intern styrning AR 18-19, 65-69

Intressentengagemang

102-40 Intressegrupper AR 10-12

102-41 Kollektivavtal AR 48

102-42 Identifiering och val av intressentgrupper AR 12

102-43 Tillvagagangssatt for intressentengagemang AR 12

102-44 Vasentliga fragor som rests i intressentengagemang AR 12

Redovisning

102-45 Enheter som inkluderas i den finansiella redovisningen AR 46

102-46 Redovisningsprinciper och avgransningar AR 46-47

102-47 Lista 6ver vasentliga fragor AR 41-44

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 7273

102-55 GRI-index AR 7273

102-56 Externt bestyrkande AR 12,64
Férkortningar som anvands i AR = Arsredovisning 2020 ER = AP-fondernas etikrads W =www.ap4.se
GRI-tabellen: | = Innehavsspecifikation 2020 arsrapport 2019
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GRI-standard Beskrivning

GRI200 Etik och integritet

Icke-diskiminering

Sidhdnvisning

103-1 Vésentliga fragor och avgransningar AR 12

103-2 Ledningens ansats och dess delkomponenter AR 23-25
103-3 Utvdrdering av ledningens arbete AR 19, 20-21
406-1 Héndelser relaterade till diskriminering och vidtagna atgarder AR 34-36

Manskliga rattigheter

103-1 Vésentliga fragor och avgransningar AR 12, 19, 28-30
103-2 Ledningens ansats och dess delkomponenter AR 23-25

103-3 Utvardering av ledningens arbete AR 19-21

412-1 Granskning avseende manskliga rattigheter AR 19, 26-30
412-2 Utbildning av medarbetare om manskliga rattigheter AR 28-29
Antikorruption

103-1 Vésentliga fragor och avgransningar AR 12

103-2 Ledningens ansats och dess delkomponenter AR 23-25

103-3 Utvardering av ledningens arbete AR 19-21

201-2 Beddmning av verksamhetens risker for korruption AR 19, 28-29, 39-40
205-2 Kommunikation och traning av antikorruptionspolicyer och rutiner AR 39-40, 65-69
GRI300 Miljo

Material

103-1 Vésentliga fragor och avgransningar AR 14-19

103-2 Ledningens ansats och dess delkomponenter AR 23-25

103-3 Utvdrdering av ledningens arbete AR 31-33

301-1 Materialférbrukning inom organisationen AR 40

Energi

103-1 Vasentliga fragor och avgréansningar AR 14-19

103-2 Ledningens ansats och dess delkomponenter AR 23-25

103-3 Utvardering av ledningens arbete AR 31-33

302-1 Energiforbrukning inom organisationen AR 40

Utslapp

103-1 Vasentliga fragor och avgransningar AR 14-19

103-2 Ledningens ansats och dess delkomponenter AR 23-25, 31-32
103-3 Utvardering av ledningens arbete AR 31-33

305-1 Direkta utslapp av vaxthusgaser (Scope 1) AR 31-33

305-2 Indirekta utslapp av vaxthusgaser (Scope 2) AR 31-33

305-3 Utslappsintensitet AR 33

GR400 Sociala aspekter

Medarbetare

103-1 Vésentliga fragor och avgransningar AR 39-40, 48
103-2 Ledningens ansats och dess delkomponenter AR 39-40, 48
103-3 Utvdrdering av ledningens arbete AR 39-40, 57
401-1 Nyanstallda och personalomséattning AR 40

401-3 Foraldraledighet AR 69
Mangfald och jamstilldhet

103-1 Vésentliga fragor och avgransningar AR 39-40, 48
103-2 Ledningens ansats och dess delkomponenter AR 39-40, 48
103-3 Utvdrdering av ledningens arbete AR 39-40, 57
405-1 Mangfald i styrelse och ledning AR 40, 66, 70-71
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Anpassad TCFD tabell A1 med exempel pa klimatrelaterade risker

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.

Klimatrelaterade risker

Méjlig finansiell paverkan

Regulatoriska risker

e (Okad prissattning p& utslapp av
vaxthusgaser

e (Okade krav p& klimatrapportering

e (Okade regleringar fér produkter och
tjanster

e (Okad exponering mot stimningar i
domstol

Tekniska risker

e Substituering av nuvarande produkter
och tjanster till alternativ med lagre
koldioxidutslapp

e Ejframgangsrika investeringar i ny
teknologi

e Kostnader for omstallning till 1ag-
koldioxidteknologier

OMSTALLNINGSRISKER

Marknadsrisker

e Forandringar i kunders preferenser
e Osdkerhet i marknadssignaler
e (Okande kostnader fér rématerial

Anseenderisker

e Forandrade konsumtionspreferenser

e Stigmatisering av bransch

e (Okad oro fran intressenter eller nega-
tiv aterkoppling fran intressenter

e (Okad exponering mot stimningar i
domstol
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Okade rérelsekostnader (t ex kostnader for
regelefterlevnad, forsakringspremier)
Avskrivningar, nedskrivningar och fortida
utfasning av existerande tillgangar till foljd av
regelverksforandringar

Okade kostnader och/eller minskad efterfra-
gan for produkter eller tjanster som en foljd
av boter och domslut.

Anseenderisk som paverkar efterfragan och
prissattning

Avskrivningar och fortida utfasning av ex-
isterande tillgangar

Minskad efterfragan pa produkter och
tjanster

Kostnader for forskning och utveckling av nya
och alternativa teknologier

Investeringar i teknisk utveckling

Kostnader for att anpassa/anvanda nya
metoder och processer

Minskande efterfragan pa varor och tjanster
p g a forandrade kundpreferenser

Okande produktionskostnader som féljd

av férandrade ravarupriser och krav pa
avfallshantering

Plotsliga och ovantade forandringar i
energikostnader

Andrad intaktsmix vilket leder till minskade
intakter

Andrad prissattning av tillgdngar (t ex fossila
reserver, mark och vardepapper)

Minskade intdkter till foljd av minskad efter-
fragan pa produkter/tjanster

Minskade intdkter till foljd av minskad pro-
duktionskapacitet (t ex forsenade tillstand,
storningar i leverantorskedjan)

Minskade intakter till foljd av negativ
paverkan pa t ex formagan att attrahera och
behalla personal

Minskad tillgang pa kapital

AP4 investerar sedan 2012 for att minska
klimatrisken i portfoljen. Detta gors genom att

i aktieportfoljen tillampa lagkoldioxidstrategier
vilka reducerar exponeringen mot bolag som har
hog koldioxidintensitet, vars mal och planer inte
beddms vara i linje med Parisavtalet samt med
begransad formaga att hantera 6kad prissattning
av koldioxidutsldpp. Detta galler framforallt bolag
med vasentlig verksamhet inom termiskt kol

och oljesand, vilka AP4 avyttrade 2018. Dessa
portfoliférandringar reducerar sammantaget
AP4:s koldioxidavtryck till en niva som &r mindre
an halften av den for ett brett globalt aktieindex.
Aven i kreditportféljen reduceras exponeringen
mot bolag som inte bedéms vara i linje med den
pagaende klimatomstallningen for att na Paris-
avtalets mal.

AP4 har en langsiktig investeringshorisont, vilket
gynnar mojligheterna att inkludera tekniska

risker forknippade med klimatomstallningen i
investeringsbedomningarna. Detta gors i AP4:s
tematiska hallbarhetsanalys som soker identifiera
héllbarhetstrender, dess styrka och tidsperspektiv
med malsattning att forsta vilka vardekedjor som
paverkas, identifiera vinnare och forlorare och i
forlangningen hitta investeringsbara teman for
AP4:s operativa forvaltning. Tekniska risker be-
gransas aven genom de lagkoldioxidstrategier som
beskrivs under regulatoriska risker ovan

Marknadsrisker hanteras pa genom den tematiska
analys som beskrivs for tekniska risker ovan och
genom de lagkoldioxidstrategier som beskrivs
under regulatoriska 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. Anseendesrisker hanter-
as aven genom den tematiska analys som beskrivs
for tekniska risker ovan samt de lagkoldioxidstrate-
gier som beskrivs for regulatoriska risker ovan.



Klimatrelaterade risker Méjlig finansiell paverkan

Akuta risker o Minskade intakter till f8ljd av minskad AP4 har baserat pa studier av aktuell forskning
o Allvarli . sderhandel produktionskapacitet (p g a storningar i gjort beddmningen att det finns ett negativt
ivar IgarkT ex remﬁ vadernandelser transporter och leverantérskedja) samband mellan klimatféréandringar och tillvaxt,
sasom cykioner och oversvamningar o Minskade intdkter och hogre kostnader tll framforallt for enskilda omraden men dven pa
f8ljd av negativ paverkan pa personal (t ex aggregerad niva. Uppskattningsvis halften av
halsa, sakerhet, franvaro) effekten pa tillvaxt fran klimatférandringar borde
o Avskrivningar och fortida utfasning av ex- kunna avhjalpas genom anpassning. Sambandet
isterande tillgangar (t ex skador pa mellan férdndrade nederbérdsmangder och tillvaxt
o fastigheter eller tillgangar i hogriskomraden) ~ syns tydligare i torrare lénder. Effekten pé tillvaxt
I;I o Okande rérelsekostnader (t ex vattenbrist hos 3V extremvader och naturkatastrofer kan var saval
0 vattenkraftverk och kylvatten till fossil- och positiva som negativa. Effekten av héjd vattenniva
o Langvariga risker karnkraft) ar negativ for ekonomin. Dock &r orsakssambanden
§ o Okade kapitalkostnader (t ex skador pa pro- sa manga och osédkra att det &r svart att sdga nagot
) | ° Forandringar i nederbdrdsmonster och duktionsanliggningar) mer specifikt kring tillvéxt- och avkastningspoten-
g extrema variationer i vddermonster e Ligre intakter p g a lagre férsaljning/pro- tialen eller fér den delen utnyttja insikterna i dag-
L e Stigande medeltemperatur duktion slaget for konkreta omallokeringar av portféljen.
e Stigande havsnivaer e (Okande forsakringspremier och risk for
minskad tillgang pa forsikring av tillgangar i Fysiska klimatrisker inkluderas @ven i klimatsce-

narioanalysen och bedémningen &r att den mest
uppenbara risken ar stagflation p g a en negativ
utbudschock.

hogriskomraden
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Anpassad TCFD tabell A2 med exempel pa klimatrelaterade méjligheter

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 pa mojligheter som bolag ska beakta i sin verksamhet. AP4 beaktar i sin investerings-
analys hur sddana majligheter ar hanterade och hur de kan bedémas paverka en investering i bolag/branscher/geografiska marknader.
Beddmningen gors med en investeringshorisont upp till tio ar.

Maéjlig finansiell paverkan

Klimatrelaterade majligheter

Resurseffektivitet

AP4:s tematiska analys har identifierat
tre breda omraden — energiomstalln-
ing/mobilitet, resurseffektivitet samt
fornyelsebar energi. AP4 har baserat pa
den tematiska analysen gjort onoterade
investeringar inom resurseffektivitet.

e Anvandning av effektivare transporter

e Anvandning av effektivare produktions- och
distributionsprocesser

o Ateranvandning

o Flytt till energieffektivare byggnader

e Minskad vattenanvandning och vatten-
konsumtion

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

Okade intdkter

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

Fordelar for personal (t ex forbattrad arbetsmiljo
vad géller halsa och sakerhet, mer n6jda medarbe-
tare) vilket leder till Idgre kostnader

Energikallor

e Anvandning av energi med lagre utslapp

® Policyer som stodjer omstélining

e Anvandning av nya teknologier

e Deltagande i marknader for koldioxidutslapp
e Decentraliserad elkraftsproduktion

e Minskade tillverkningskostnader
e Minskad exponering mot 6kande priser pa

fossil energi

Minskad exponering mot vaxthusgasutslapp
och darfor mindre kanslig for 6kade kostnader
pa koldioxidutslapp

AP4:s tematiska analys har identifierat
tre breda omraden — energiomstalln-
ing/mobilitet, resurseffektivitet samt
fornyelsebar energi. AP4 har baserat pa
den tematiska analysen gjort onoterade
investeringar inom energiomstallning och

fornyelsebar energi.

Avkastning pa investering i lagutslapps-
teknologier

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

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

Produkter och tjanster

AP4 soker, utvarderar och genomfor
tematiska proaktiva investeringar inom
specifika hallbarhetsomraden. Exempel
pa sadana investeringar ar grona obliga-
tioner, alternativa investeringsfonder med
uttalad hallbarhetsinriktning och direkt-
dgda bolag med tydligt hallbarhetsfokus
som del av affarsstrategin, till exempel
inom fastigheter och infrastruktur.

Okade intdkter genom 6kad efterfrdgan pa pro-
dukter och tjanster med lagre koldioxidutsldpp
Okade intdkter genom att méta nya behov som
uppstar under omstallningen (t ex forsakrings-

|6sningar)

Forbattrad konkurrensposition som reflekterar

andrade konsumtionspreferenser och leder till

okade intakter

e Utveckling och/eller expansion av produkter och
tjanster med laga utslapp

e Utveckling av I6sningar for klimatanpassning och
forsakringslosningar

e Utveckling av nya produkter genom forskning och
utveckling

e FOormaga att diversifiera affarsverksamheter

e Forandringar i konsumtionspreferenser

Marknader

AP4 soker och investerar i dedikerade

o Tillgang till nya marknader

e Anvandning av incitament fran offentlig sektor

o Tillgang till nya tillgangar och platser som behover
forsakringsskydd

Motstandskraft och aterhamtningsformaga

e Deltagande i program for fornyelsebar energi och
tilldmpning av energieffektivare metoder
e Ersattning/diversifiering av olika resurser
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Okade intékter genom tillgdng till nya och fram-
vaxande marknader (t ex genom partnerskap med
regeringar och utvecklingsbanker)

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

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

Okad pélitlighet i leverantérskedjans formaga

att verka under olika forhallanden

Okade intdkter genom nya produkter och tjanster
for att hantera klimatférandringen och dess risker

hallbarhetsinvesteringar pa olika
marknader och tillgangsslag som kan
bidra till och gynnas av den pagaende
klimatomstallningen.

AP4 soker och investerar i dedikerade
hallbarhetsinvesteringar pa olika
marknader och tillgangsslag som kan
bidra till och gynnas av den pagaende
klimatomstaliningen.






- F]ARDE AP-FONDEN

AP4:s langsiktiga perspektiv,
ansvarstagande som dgare
och stora engagemang for
hallbarhet skapar méjligheter
for hog avkastning till 1ag
kostnad. Pa sa satt verkar AP4
for tryggare pensioner.

Jakobsbergsgatan 16
Box 3069
SE-103 61 Stockholm
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