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Fjarde AP-fondens (AP4) rapport for 2021 innehaller férutom arsredovisning dven en verksamhetsbeskrivning med hallbarhetsrapportering samt en fondstyrningsrapport.
AP4:s hallbarhetsrapportering utgar fran AP-fondernas gemensamma riktlinjer for redovisning av hur malet om féredémlig forvaltning har uppnatts. AP4 efterstravar att folja
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2021 kom som féregaende ar att till stora delar pr
som pabdrjades under andra halvaret 2020 forts

utveckling pa varldens finansmarknader och en my
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Nyckeltal for

19,2

% i avkastning efter kostnader.
Avkastning fore kostnader
uppgick till 19,3 %.

STRATEGI & VERKSAMHET

2021

%

miljarder kronor i resultat.

ARSREDOVISNING FONDSTYRNING

%

% i aktiv avkastning. Den
aktiva forvaltningen gav ett
positivt resultatbidrag om 15,2
miljarder kronor.

HALLBARHETSDATA

%

miljarder kronor &verfort netto
fran AP4 till pensionssystemet.

527,6

miljarder kronor i fondkap|ta
vid utgangen av 2021.

ARSREDOVISNING 2021

%

% i totala kostnader under
2021. Rorelsens kostnader
uppgick till 0,05 % och
provisionskostnader
uppgick till 0,03 %.

% lagre koldioxidavtryck
2021 an 2020. Sedan 2010
har AP4 sankt portfoljens
koldioxidavtryck med 60%.

13,7

miljarder kronor | nya
tematiska hallbarhets-
investeringar under 2021.
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Mycket god avkastning 2021
| Jjuset av fortsatt stark
ekonomisk aterhamtning

AP4 redovisar for aret en mycket
god avkastning om 19,2 procent
efter kostnader och resultatet blev
hela 85,7 miljarder kronor. Det ar
det hogsta resultatet sedan AP4:s
verksamhet startade ar 1974.

Efter det starka 2021 s& har
AP4:s avkastning sedan starten av
det nya pensionssystemet 2001
varit i genomsnitt 7,2 procent per ar
efter kostnader. Denna langsiktiga

avkastning dvertraffar inkomstindex,

det index med vilket pensionssys-
temets skuldsida uppraknas, med
i genomsnitt 4,3 procent per ar

ARSREDOVISNING 2021

sedan 2001. Detta motsvarar 307
miljarder kronor, och innebar att AP4
pd ett betydande satt har bidragit
till att buffertfondernas samlade
andel av tillgangarna i systemet for
inkomstpensionen har vuxit fran 10
procent vid starten 2001 till knappt
18 procent vid 2021 ars slut.

Osédkra framtidsutsikter — med
en positiv grundton

Vi befinner oss i en intressant och
samtidigt osdker makroekonomisk
miljo. Den kan beskrivas som om

vi till stora delar har lamnat den

akuta krishanteringsfasen med
anledning av covid-19, och nu
befinner oss i en dvergangsfas
mellan den initiala &terhamtningen
och den fas som bestammer de
strukturella forutsattningarna for
framtida langsiktig ekonomisk
utveckling. Dock ar inte detta en
process som ror sig i en och samma
riktning. Det ar istallet s& att vi ror
oss lite fram och tillbaka mellan
faserna, framforallt beroende pé hur
smittspridningen utvecklas, nagot vi
nu pa ett hogst patagligt satt blivit
paminda om med anledning av

ARSREDOVISNING

FONDSTYRNING

HALLBARHETSDATA
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den snabba spridningen av den nya
omikronvarianten av viruset.

En viktig orsak till att den
ekonomiska aterhamtningen fram
tills nu har gatt sa fort och varit sa
stark ar den historiskt unikt snabba
utveckling och massproduktion
av verkningsfulla vaccin som vi
har upplevt. Man ska emellertid
inte underskatta betydelsen av de
mycket kraftfulla och skyndsamma
penning- och finanspolitiska insatser
som har gjorts de senaste tva aren
for att stotta varldens ekonomier.
Aven om krishanteringen for att
understddja samhalle och ekonomi
pa grund av pandemin i manga
avseenden ytterligare forstarkt
de strukturella problem som
byggts upp sedan finanskrisen,
sa ska centralbanker och det
politiska systemet ha berom for
sitt resoluta agerande. Till viss del
kan den uppvisade beslutskraften
formodligen forklaras av att flera av
de atgarder som har behovt vidtas
sa har lAngt har varit forhallandevis
okomplicerade designmassigt och
ocksa forefallit relativt enkla att n&
politisk enighet kring.

De policybeslut fran
centralbanker och politiker som
kommer att behovas framaover for
den fortsatta aterhamtningen, samt
inte minst for att lagga grunden till
en sund utveckling av ekonomin
pa langre sikt, kommer generellt
att vara betydligt mer utmanande.

ARSREDOVISNING FONDSTYRNING

Detta galler deras utformning

saval som mojligheterna att samla
tillrackligt starkt och brett politiskt
stod for deras genomforande.
Utover en avgdrande betydelse

for den langsiktiga ekonomiska
utvecklingen, sa kommer de
policybeslut som fattas under nasta
fas av aterhamtningen aven att ha

22

Centralbanker och det
politiska systemet

ska ha berom for sitt
resoluta agerande for att
understodja samhalle
och ekonomi under
krishanteringen pa grund
av pandemin.

avgorande paverkan pa varldseko-
nomins formaga att hantera saval de
betydande utmaningar som ligger
framfor oss som de stora obalanser
som byggts upp under det senaste
dryga decenniet som konsekvens av
hanteringen av finanskris, eurokris
och pandemi (sasom till exempel
extrema rantenivaer, anstrangda
varderingar pa finansiella tillgangar
och stor skulduppbyggnad).

Mot ovanstaende bakgrund star
vi infor en ovanligt osaker ekonomisk
miljo med ett flertal relativt

HALLBARHETSDATA

sannolika ekonomiska scenarier
med sinsemellan patagligt olika
utfall. Vart huvudscenario ar likafullt
lite av ett "7muddling through”. Mer
precist sa innebar detta scenario

att den skarpa aterhamtning som

vi har sett under 2021 fortsatter en
bit in p& 2022 for att sedan steg for
steg mer eller mindre aterga till den
lAngsiktiga genomsnittliga tillvaxttakt
som vi upplevde fran finanskrisen
fram till utbrottet av covid-19. Det
vill sdga ett scenario karaktariserat
av en stegvis anpassning till en
situation med en historiskt tamligen
lag ekonomisk tillvaxt respektive
svag produktivitetsutveckling.

Med detta sagt tycker vi att det
ocksa finns forhallandevis goda
forutsattningar for en mer positiv
ekonomisk utveckling. Ska ett mer
positivt scenario forverkligas kravs
emellertid att man lyckas fatta
policy- och offentliga investerings-
beslut som i atminstone tillrackligt
hog grad formar starka produkti-
vitet och ekonomins strukturella
funktionssatt. Av speciell betydelse
blir att samhallet pa ett konstruktivt
och positivt satt lyckas omfamna
de mojligheter som ges av den
noddvandiga omstallningen till ett
fossilfritt samhalle respektive den
snabba digitaliseringen som sker av
alla delar av vart samhalle. For att
ett sddant mer positivt ekonomiskt
scenario ska infrias sa blir det ocksa
centralt att vi lyckas bibehalla en
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varldsordning som i mojligaste man
bygger pa internationellt samarbete
samt fortsatt stort globalt utbyte av
varor och tjanster. Formar varlden
att fatta de beslut som kravs for

en ekonomisk utveckling i en mer
positiv riktning kommmer det ocksa
finnas forutsattningar att over tid
framgangsrikt saval normalisera
penningpolitiken som hantera den
enorma skuldborda som har

byggts upp.

Tyvarr finns det ocksd & andra
sidan en inte obetydlig sannolikhet
for ett mer negativt scenario, som
aven innefattar mojligheten for
stagflation med svara konsekvenser
for realekonomi och finansiella
marknader. Vid en mer negativ
ekonomisk utveckling finns det
dessutom en pataglig risk att de
stora obalanser som har byggts
upp under det senaste decenniet
kommer att innebara en dver
tid betydande och forstarkande
belastning for varldsekonomin.
Detta beror pa att dessa obalanser
kommer att krava en tillrackligt hog
ekonomisk tillvaxt under kommande
ar for att kunna normaliseras utan
patagligt negativa foljdverkningar.

Avslutningsvis kan vi konstatera
att det finns ett flertal stora
krafter som drar i olika riktningar,
Den exakta karaktaren av dessa
dragkamper kommer att variera
dver tiden. Av speciell betydelse

ARSREDOVISNING 2021
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just nu ar dragkampen med i den
ena anden féorhoppningen om en
forlangd period av stark ekonomisk
tillvaxt med positiv vinstutveckling
| foretagssektorn och i den andra
anden oron for mer permanent
inflation beroende pa betydande
stimulanser och flaskhalsar med
atstramande penningpolitik och
negativ paverkan pa den ekonomiska
aktiviteten som foljd.

Aven om vi har en positiv
grundsyn i forhallande till vart
huvudscenario, sa innebar ovan
namnda dragkamper att det finns
en osedvanligt stor ovisshet om den
framtida ekonomiska utvecklingen.
Dragkamperna kommer sannolikt
aven att understundom leda till
nervositet och marknadsturbu-
lens. Overlag kan vi inte for de
kommande aren heller forvanta
0ss motsvarande osedvanligt
gynnsamma investeringsmiljo
och mycket goda avkastning pa
finansiella tillgangar som vi upplevt
de senaste tio aren.

Den osakra ekonomiska miljo
som vi befinner oss i innebar stora
utmaningar for en investerings-
portfolj. Av detta skal har AP4
under senare ar stravat efter att
successivt 6ka robustheten i var
allokering. Ambitionen ar att AP4:s
val diversifierade grundallokering
ska vara speciellt anpassad for vart
ekonomiska huvudscenario, men
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Overlag kan vi inte for de

kommande aren heller
forvanta oss motsvarande
osedvanligt gynnsamma
investeringsmiljo och
mycket goda avkastning pa
finansiella tillgangar som vi
upplevt de senaste tio aren.

samtidigt aven ha tillfredsstal-
lande egenskaper i vara alternativa
ekonomiska scenarier.

Under 2021 har AP4 ytterligare
starkt investeringsportfoljens
robusthet genom en fortsatt dkad
allokering till reala tillgangar. Utdver
detta har vi aven under aret bedrivit
utvecklingsarbete kring en ny
tillgangsklass i var grundallokering
som vi kallar defensiva aktier, vilken
syftar till att dels tillfora avkastnings-
potential och dels ha stabiliserande
egenskaper i en mer problematisk
ekonomisk miljo.

Forutsattningar for en
accelererad klimatomstallning
AP4 ar en mycket langsiktig
investerare, och med det
tidsperspektiv vi har pa vara
investeringar sa kan hallbarhets-
risker i betydande grad paverka

den langsiktiga avkastningen. Detta

ARSREDOVISNING

har gjort det naturligt saval som
nodvandigt for AP4 att ha inkludering
av hallbarhet som en av vara
grundlaggande investeringsdverty-
gelser. AP4 har mot denna bakgrund
ocksd en tradition av att arbeta
med hallbarhet i forvaltningen som
stracker sig flera decennier tillbaka

i tiden, och idag ar integration av
hallbarhet en sjalvklarhet i allt vart
investeringsarbete.

Aven om klimat och miljo alltid
har varit en viktig del av AP4:s arbete
med hallbarhet, sa dkade AP4:s fokus
patagligt pa detta omrade for lite mer

FONDSTYRNING

HALLBARHETSDATA

an tio &r sedan da vi kom till insikten
att klimatomstallningen utgor en av
var tids storsta utmaningar och att
klimatrisker inte ar korrekt prissatta
av marknaden. Denna insikt ledde |
sin tur till att AP4 introducerade den
forsta lagkoldioxidstrategin (det vill
saga en investeringsmetodik for att
minska koldioxidavtrycket) redan
2012. Arbetet med vara lagkoldioxid-
strategier har sedan dess i betydande
grad utvecklats, och arbetet har
ocksa breddats till att omfatta
samtliga tillgangsslag och alla vara
investeringsprocesser.

T
T
1
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AP4:s arbete med att hantera
klimatrisker i var investeringsport-
folj har ocksa gett resultat, och
som ett exempel har vi sedan 2010
minskat koldioxidavtrycket fran
vara investeringar i noterade aktier
med 60 procent. AP4 har ocksé en
ambitids agenda for att ytterligare
utveckla var formaga att saval ta
tillvara pa de mojligheter som
kommer med klimatomstallningen
som att hantera klimatrisker i vara
investeringar, och har satt som mal
att aterigen halvera vart koldioxid-
avtryck senast 2030 for att sedan
vara netto-noll 2040 som senast.

Klimatomstallningen ar
emellertid en i ordets alla
bemarkelser global utmaning, och
det viktiga ar inte vad enskilda
aktorer lyckas astadkomma, utan
det som betyder nagot ar hur fort
och i vilken omfattning varlden
som helhet formar att reducera det
gemensamma koldioxidavtrycket,
Detta arbete har historiskt tyvarr
gatt trogt och reduktionen har
varit alldeles for lAngsam. Jag
kanner dock viss optimism kring att
omstéallningsarbetet pa ett patagligt
satt kommer att accelerera och fa
ordentlig fart under de kommande
aren. Detta beror dels pa den snabba
tekniska utveckling som vi ser inom
manga klimatintensiva sektorer, men
dels ocksa pa den férandring i den
samhallsekonomiska och politiska

ARSREDOVISNING

diskussion som vi under det senaste
aret bevittnat i olika internationella
sammanhang saval som i manga
enskilda lander (inklusive Sverige).
Om man ser det globala
klimatmadtet som nyligen holls i
Glasgow (COP26) som ett misslyck-
ande eller som en framgang beror
pa vilken férvantan man hade infor
motet, och vad man trodde att det
skulle vara rimligt att uppna. Aven
om det sjalvklart finns mycket
man kan vara besviken p& med
anledning av klimatmotet sa viljer
jag anda att vara positiv och tycker
att manga betydande steg togs
infor och under motet i Glasgow.
Nar man utvarderar COP26 ar det
viktigt att komma ihag att mycket
astadkoms redan i forberedelserna
infor motet. Till exempel sa skarpte
omkring 140 lander sina nationella
klimatataganden (sa kallade
NDC:er) som en del av planeringen
innan COP26, och manga foretag/
institutioner lanserade ocksa strax
fore sammankomsten i Glasgow olika
typer av forbindelser att i framtiden
bli utslappsmassigt netto-noll.
Utdver det som skedde infor
COP26 sa lyckades man &dven under
sjalva motet forhandla fram och
underteckna ett nytt avtal, dar ocksa
ett antal viktiga punkter konkretise-
rades. An viktigare tycker jag dock att
det var att diskussionerna vid detta
klimatmadte dverlag var betydligt

FONDSTYRNING

mer handfasta an tidigare, och med
storre fokus pa de mest vasentliga

fragorna for att kunna paskynda

en framgangsrik omstallning till ett

22

Omstallningen behoéver
kunna kombineras med
en tillracklig ekonomisk
tillvaxt for att vara politiskt
och socialt acceptabel.
Energianvandning ar
mycket nara kopplad till
ekonomisk tillvaxt, och
varldens energibehov
kan darfor forvantas att
fortsatta oka.

fossilfritt samhalle.

AP4 gjorde for nagot ar sedan ett
omfattande arbete for att konkreti-
sera var syn pa klimatomstéllningen.
En del av det arbetet syftade ocksa till
att formulera de omraden som enligt
AP4 behover prioriteras och fokuseras
pa for att varlden framgangsrikt
ska uppfylla klimatmalen och na
klimatneutralitet. Till var gladje
lyftes flera av de omraden som AP4
identifierade i sin analys fram pa
klimatmotet, och diskuterades ocksa

HALLBARHETSDATA

pa ett konkret satt av langt fler och

betydligt viktigare aktorer an som

varit fallet tidigare. Som exempel

pa sadana viktiga omraden vill jag

speciellt lyfta fram:
Behovet av en global prissatt-
ning pa koldioxidutslapp for att
paskynda omstallningen genom
att ge alla aktorer ett starkt
gemensamt incitament att
reducera utslappen av koldioxid.
Behovet av att snabbt reducera
det stora beroendet av kol sa
att detta speciellt problematiska
fossila bransle omedelbart kan
borja fasas ut.
Att de lander och regioner som
har speciella utmaningar maste
stottas (speciellt utvecklings-
lander). Klimatfragan ar ett globalt
problem, och alla maste ges
forutsattningar att kunna vara
med om vi ska bli framgangsrika.

- Att omstallningen behdver kunna
kombineras med en tillracklig
ekonomisk tillvaxt for att vara
politiskt och socialt acceptabel.
Energianvandning ar mycket nara
kopplad till ekonomisk tillvaxt, och
varldens energibehov kan darfor
forvantas att fortsatta oka.
Fossilfri el ar sjalva motorn i
omstallningen. For att lyckas med
omstéllningen s& maste foljaktligen
kapaciteten att producera och
distribuera fossilfri el byggas ut i
minst lika hog takt som energi fran



~

J

FJARDE AP-FONDEN

fossila branslen fasas ut.

For att lyckas med omstallningen
snabbt nog behdver klimatmalet
starkare prioriteras for att inte
riskeras att konkurreras ut av
andra intressen och mal.

Vikten av langsiktiga och
ansvarstagande agare
Nagot som ytterligare forstarktes
vid COP26 var naringslivets och
finanssektorns betydelse for att
driva pa klimatomstallningen. Deras
respektive roller i omstallningen
via forandrade affarsmodeller,
teknisk innovation samt finansie-
ring av omstallningen har varit i
fokus lange. Darutover blev det pa
klimatmaotet an tydligare an tidigare
att naringslivet ocksa har en central
roll som padrivare mot det politiska
systemet sa att det forméar prioritera
klimatfrdgan och ta de svara men
helt avgorande beslut som kravs
for att sakerstalla en framgangsrik
overgang till ett fossilfritt samhalle.
| detta sammanhang har
AP4 som en stor institutionell
investerare manga viktiga uppgifter,
och da inte minst i rollen som
en langsiktig och ansvarstagande
agare. Tyvarr sd havdas det ofta
att om man ar en ansvarsta-
gande investerare bor man avsta
fran att investera i sektorer med
hallbarhetsutmaningar. Nar det
kommer till klimatomstallningen

ARSREDOVISNING 2021
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sa ar AP4:s uppfattning snarast den
omvanda. Vill man som investerare
ta verkligt ansvar och bidra till
omstallningen pé ett kraftfullt satt,
sa maste man orka med att vara

2

Vill man som investerare
ta verkligt ansvar och
bidra till omstéallningen
pa ett kraftfullt satt, sa
maste man orka med

att vara aktiv och driva
omstillning ocksa i de
mest CO2-intensiva
delarna av ekonomin.

aktiv och driva omstallning ocksa i
de mest koldioxidintensiva delarna
av ekonomin.

Det ar trots allt sd att flertalet
av de ur klimatsynpunkt mest
problematiska sektorerna
producerar varor och tjanster som ar
samhallsviktiga och kommer att vara
lAngsiktigt nddvandiga och efterfra-
gade (eller atminstone klimatanpas-
sade substitut for dem). AP4 tycker
darfér inte att det ar att ta ansvar att
avsta fran att investera i bolag bara
for att de ar verksamma i sektorer

STRATEGI & VERKSAMHET

som har betydande klimatutma-
ningar. AP4:s ambition inom dessa
sektorer ar snarare att identifiera
och agera som langsiktig engagerad
agare i de bolag som professionellt
och seriost adresserar och aktivt
arbetar med sina klimatutmaningar
samt har som avsikt att dver tid
stalla om sin verksamhet. Det vill
saga bolag som idag kan ha ett stort
klimatavtryck, men som samtidigt
genom sitt férandringsarbete ar helt
avgorande for att framgangsrikt na
klimatmalen.

Som exempel pa ovan har AP4
under senare ar etablerat ett team
for fundamentalt aktieurval inom de
mest koldioxidintensiva sektorerna i
var globala aktieportfolj. En ambition
med detta ar att koncentrera
innehaven i dessa sektorer till ett
mindre urval av bolag som har det
gemensamt att de utover starka
affarsmodeller aven ligger i framkant
vad galler omstallningen till en
klimatneutral verksamhet.

Om vi anvander energisektorn
som illustration s& behover bolag
for att kvarstd i AP4:s portfolj ha
tydliga mal och ambitioner som
ar forenliga med Parisavtalet,
samt ha betydande och vaxande
investeringar i fossilfri energipro-
duktion. Det sistnamnda ar
viktigt eftersom flera traditionella
energibolag ar, eller &r pa vag att bli,
bland varldens stdrsta investerare

ARSREDOVISNING

i energikallor som ar fossilfria, och
kommer darmed att spela en viktig
roll i klimatomstallningen.

Var fundamentala ansats innebar
som namnts att vi koncentrerar
vara innehav i de koldioxidinten-
siva sektorerna till langt farre bolag
an tidigare (till exempel sa har vi
reducerat antalet energibolag fran
drygt 50 stycken till omkring 10). Detta
leder i sin tur till att AP4 far mojlighet
att bli en an mer aktiv och kravstal-
lande agare for att medverka till att
den positiva utvecklingen fortsatter i
de bolag som vi fortsatt ar agare |.

Utmarkelser till AP4
En forutsattning for att AP4 6ver tid
skall uppfylla sitt uppdrag pa basta
mojliga satt och i enlighet med vara
hogt stallda ambitioner ar att vi
standigt utvecklar var verksamhet,
Detta har vi ocksa framgangsrikt
lyckats med under 2021, trots att vi
fortsatt har begransningar pa grund
av covid-19. Det framsta beviset pa
att vart malmedvetna utvecklingsar-
bete har [6nat sig ar AP4:s historiskt
goda forvaltningsresultat, vilket
ocksa gjort att AP4 har uppfyllt
uppdraget att starka det svenska
allmanna pensionssystemet.
Ytterligare bekraftelser pa
AP4:s formaga att 6ver tid vara
en internationellt tongivande
pensionsfond ar de totalt sex
utmarkelser som AP4 tilldelades

FONDSTYRNING

\§

vid IPE:s konferenser under 2021.
Dessa priser ar inspirerande

och motiverande, men ocksa

ett resultat av det dedikerade
och ambitidsa arbete som AP4:s
medarbetare gor under arets

alla dagar. Jag kdnner mig bade
stolt och priviligierad av att ha sa

HALLBARHETSDATA

fantastiska kollegor, samt 6ver att
f& arbeta i en organisation med ett
sa& utomordentligt intressant och
viktigt uppdrag.

Stockholm den 22 februari 2022
Niklas Ekvall, vd
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2021 1 sammandrag

AP4 har bidragit till pensionssystemets stabilitet

AP4:s avkastning efter kostnader
var 19,2 procent for 2021. Sedan
starten av det nya pensionssys-
temet 2001 har AP4 dvertraffat
saval det av styrelsen faststallda
lAngsiktiga avkastningsmalet
uppraknat med inflation som
inkomstindexets utveckling.
Avkastningen efter kostnader
har i genomsnitt varit 7,2
procent per ar att jamfora

med det reala avkastnings-

malet uppraknat med inflation
som har varit i genomsnitt

5,7 procent per ar, samt
inkomstindex om 2,9 procent
per ar. AP4 har darmed
uppfyllt uppdraget att bidra till
pensionssystemets stabilitet.
Pensionssystemet star betydligt
starkare idag an vid starten
2001, samtidigt som det av
demografiska skal finns en

allt kortare aterstaende tid av

Avkastning efter kostnader sedan start 2001, %
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Avkastningsmal (Realt mal + KPI)
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2014

utfldéden. Detta i kombination
med en forvantan om lagre
avkastning pa finansiella
tillgangar framodver motiverade
att AP4:s styrelse infor 2021
valde att nagot sanka det
lAngsiktiga avkastningsmalet
over 40 ar, fran 4,0 till 3,5
procents real avkastning per ar,
snarare an att oka portféljens
riskniva for att bibehalla det
tidigare malet.

2015
2016
2017
2018
2019
2020
2021

Inkomstindex
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Femarsoversikt

Fondkapital (mdkr)

Floden, netto mot pensionssystemet (mdkr)

Periodens resultat (mdkr)

Avkastning total portf6lj fore kostnader (%)

Avkastning total portfolj efter kostnader (%)

Aktiv avkastning, fére kostnader (%)’

Avkastning total portfolj efter kostnader (%), annualiserad 5 ar
Avkastning total portfélj efter kostnader (%), annualiserad 10 ar
Standardavvikelse total portfélj, ex-post (%)?
Standardavvikelse total portfélj, ex-post, 10 ar (%)3
Sharpekvot total portfélj, ex-post (%)?

Aktiv risk ex-post, aktiv forvaltning (%)*

Valutaexponering (%)

Forvaltningskostnadsandel exklusive provisionskostnader (%)

Forvaltningskostnadsandel inklusive provisionskostnader (%)

HALLBARHETSDATA

2021
527,6
S
85,7
19,3
19,2
519
1,6
1,8
0,1
7,8
3,2
1,9
20,9
0,05

0,08

2020
4494
7.9
39,3
97
9,6
2.4
9,8
97
13,6
8,3
07
17
21,0
0,06

0,09

2019
418,0
-6,5
75,2
21,8
21,7
4.4
9,3
9,9
5,3
6,7
4,2
1,2
19,8
0,06

0,10

2018
349,3
-6,8
-0,5
-0
-0,2
2,3
81
9,9
6,4
75
oX
1,5
18,4
0,06

0,10

2017

356,6

301
9,2
9,1
1
1,5
73
41
8,6
25
17
18,4
0,06

0,10

1) AP4:s operativa portfolj utvarderas mot en referensportfélj bestdende av ett antal marknadsindex med faststallda tillgangsvikter.
De marknadsindex som anvands ar standardiserade och valutasakrade till SEK i syfte att forenkla och 6ka transparensen. AP4 kan
anvanda sin skattestatus som statlig pensionsfond och detta gav under 2021 ett positivt bidrag pa 0,16 (0,18) procentenheter. Aktiv

avkastning ar beraknad som skillnad i avkastning mellan operativ portfolj och referensportfol).

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

4) Aktiv risk, beraknad som standardavvikelse, matt i arstakt, pa skillnaden i avkastning mellan operativ portfoélj och referensportfol;.
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Arlig aktiv avkastning
fore kostnader, %
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B AP4 aktiv avkastning
Aktivt avkastningsmal

Aktiv forvaltning bidrar positivt till resultatet

AP4:s aktiva forvaltning bidrog
till att portfoljens avkastning
var 3,5 procentenheter hogre
an jamforelseindex for 2021,
vilket innebar ett mervarde

| forvaltningen om 15,2
miljarder kronor under aret.
Matt dver utvarderingshori-
sonten fem ar var den aktiva
avkastningen i genomsnitt
2,3 procentenheter per ar,
vilket dverstiger malet for
aktiv avkastning som ar 1,0
procentenhet per ar. AP4:s

aktiva avkastning har totalt
givit ett aktivt resultatbidrag
om 44,8 miljarder kronor de
senaste fem aren. Under 2021
gav forvaltningen av reala
tillgangar det storsta positiva

bidraget till det aktiva resultatet.

Aven tillgangsslagen svenska
och globala rantebarande samt
globala aktier gav positiva aktiva
avkastningsbidrag i forhallande
till AP4:s referensportfolj, den
Dynamiska Normalportfoljen
(DNP).

Ansvarstagande som agare

Aktiv agarstyrning ar ett
fokusomrade i forvaltningen

och bidrar till att 6ka och trygga
aktiedgarvardet. Som langsiktig
och engagerad agare tar AP4
ansvar och arbetar for varje enskilt
bolags och dess aktiedgares
bésta, samt verkar for god sed pa
valfungerande aktiemarknader.
En integrerad del i forvaltningen
ar att arbeta i valberedningar,

att rosta pa stammor och vad
galler onoterade investeringar

ARSREDOVISNING 2021

aven verka i styrelser,
investeringskommitteer eller
motsvarande investerarorgan.

Pa sa satt bidrar AP4 till att
investeringar styrs och drivs
pa basta sitt.

Nyckeltal agarstyrning 2021
Antal svenska valberedningar 40
Antal svenska stammor 147
Antal utlandska stammor 1064
Antal investeringskommittéer och styrelser inom 62

onoterade investeringar

Avkastningsbidrag av
normbaserade beslut, %!

1,5
1,2
0,9
0,6
0,3
0,0
]
-0,3
Etik- Karnva- Tobak Termiskt
radet pen kol &
(2019-) oljesand
(2018-)

Positivt avkastningsbidrag fran normbaserade beslut

AP4 foljer upp avkastnings-
paverkan av normbaserade
hallbarhetsbeslut i portfoljen
Over utvarderingshorisonten fem
ar, eller fran start av hallbarhets-
beslutet i det fall det avser en
kortare tidsperiod an fem ar.

Ett positivt avkastningsbidrag i
grafen visar att effekten av att
till exempel ha valt bort vissa

B Konventions-
baserade beslut

Affarsmassiga
beslut

bolag har bidragit positivt till den
globala aktieportfoliens avkastning
jamfort med ett brett bdrsindex
och vice versa. Normbaserade
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.
Normbaserade beslut som aven ar
affarsmassiga forvantas daremot
ge ett langsiktigt avkastningsbidrag
till AP4:s portfol].

) Avser ackumulerad avkastning dver 5 ar (eller den kortare period i det fall beslutet avser en kortare period dn 5 ar).
Avkastningsbidraget ar berdknat med globala aktier som bas.

H6g kostnadseffektivitet

En analys genomford av CEM
Benchmarking avseende ar 2020
visar att AP4:s kostnadsniva ar lagre
an halften av den for jamforbara
pensionsfonder internationellt. AP4
har ett tillrackligt stort fondkapital
fOr att bedriva kostnadseffektiv

forvaltning samt en tillgangsallokering

med fokus pa tillgangsslag som ar

mindre kostnadskravande att forvalta.

Den lagre kostnadsnivan beror dven
pa AP4:s implementeringsstil, med
huvudsakligen storre andel intern
forvaltning an andra pensionsfonder.

AP4 ar aven kostnadseffektiv
genom att ha lagre kostnader for |
huvudsak forvaltningsarvoden an
jamforelsegruppen.

Internationell B Implemente-

jamfoérelsegrupp ringsstil
Tillgangs- Kostnads-
fordelning och effektivitet
fondstorlek B AP4

Internationell kostnads-
jamforelse, %

100
80
. B

40

20
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Fortsatt minskat koldioxidavtryck

AP4 har under 2021 ytterligare
minskat den noterade aktieport-
foljens vaxthusgasutslapp med
23 procent. Sedan 2010 har dessa
utslapp minskat med totalt 60
procent, vilket bidrar till att minska
klimatrisken i portfoljen.

AP4 mater och rapporterar
vaxthusgasutslapp enligt
gemensamma riktlinjer mellan
AP-fonderna. Dessa omfattar
noterade aktier vilka utgjorde
64 procent av AP4:s portfolj vid
utgangen av 2021. Darutover
redovisar AP4 aven utslappen for
den onoterade fastighetsportfoljen
vilken utgor ytterligare 9 procent
av det totala fondkapitalet. AP4
arbetar [6pande for att bredda
matningen och rapporteringen till
en annu storre del av portfoljen,
da data av tillracklig tackning och
kvalitet finns tillganglig.

Den interna grupp for
fundamental tematisk global
aktieforvaltning som etablerades
under 2020 har fortsatt arbetet
med bolagsurval i resursintensiva
sektorer. Under 2020 analyserades
energisektorn och under 2021
har kraftsektorn och ravarusek-
torn analyserats. De bolag vars

ARSREDOVISNING 2021

planer och mal inte bedéms
vara i linje med Parisavtalets mal
har avyttrats ur portféljen. Inom
energisektorn har AP4 fokuserat
investeringarna till de bolag
som &r pa vag att bli integrerade
energibolag med dokande andel
investeringar i fornyelsebar energi.
Vad galler kraftbolagen ar fokus
pa producenter av fornyelsebar
energi och elnatverksbolag
vilka gynnas av elektrifieringen
samt vattenbolag vilka har laga
koldioxidutslapp. Viktiga teman for
de bolag AP4 fortsatter att investera
i inom ravarusektorn ar atervinning,
produktion av material som ersatter
koldioxidintensiva material samt
skogsagande bolag.

AP4:s koldioxidavtryck ar cirka
39 procent av vad det ar for ett
brett globalt aktieindex (MSCI All
Countries, ACWI). AP4:s lagkoldiox-
idstrategier och AP4:s betydande
dvervikt i svenska aktier bidrar
bada till ett lagre koldioxidavtryck.
AP4 har en hogre portfoljandel
investeringar i tillvaxtmark-
nadsaktier an ett brett globalt
aktieindex. Det har bidragit till ett
relativt sett hdgre koldioxidavtryck.
Under 2021 har AP4 tillsammans

STRATEGI & VERKSAMHET

med extern forvaltare av tillvaxt-
marknadsaktier analyserat
mojligheterna att genom andrad
optimeringsstrategi minska
koldioxidavtrycket i AP4:s
investeringar inom tillvaxtmark-
nadsaktier. Denna forandring var
en av faktorerna som bidrog till
att AP4:s koldioxidavtryck under
2021 minskade med totalt 23
procent.

Av denna minskning beror 18
procentenheter pa att AP4 har
minskat portféljens koldioxid-
utslapp genom portfoljforand-
ringar. FOr att uppna klimatmalen
maste aven de bolag som AP4
har investerat i minska koldioxid-
utslappen i sina respektive
verksamheter. Under 2021 bidrog
detta till minskningen med 5
procentenheter.

ARSREDOVISNING FONDSTYRNING HALLBARHETSDATA

% lagre koldioxidavtryck under 2021 % lagre koldioxidavtryck sedan 2010

Arliga CO2e-utsliapp’ (index 2010=100)
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1) Killa: Robbie Andrew (2019) baserat pa Global Carbon Project och IPCC SR15 samt AP4:s berikningar.
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Defensiva aktier ett nytt tillgangsslag

Vart tredje ar genomfor

AP4 en langsiktig analys

(en sa kallad Asset Liability
Management (ALM) analys)

av pensionssystemets
langsiktiga behov och krav

pa avkastning over 40 ar. En
sadan genomfordes senast
under 2020 och resulterade
bland annat i att lamplig
langsiktig aktieallokering
fortsatt anses vara i intervallet
50-70 procent av portfoljen,
motiverat av langsiktigt hogre
forvantad avkastning an ovriga
tillgangsslag.

AP4 har beslutat att 2022
infora det nya tillgangs-
slaget Defensiva aktier i den
Dynamiska Normalportféljen
(DNP), den referensportfolj for
den operativa forvaltningen

forvantade avkastning och
riskniva. Mer precist sa syftar
det nya tillgangsslaget till att
tillfora avkastningspotential,
man aven ha stabiliserande
egenskaper i en marknads-
mMiljo dar sannolikheten for
negativa marknadsscenarier
har dkat.

Dynamisk Normalportfélj

infor 2022
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Utgaende fondkapital, (mdkr)
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AP4:s utgdende fondkapital
har okat fran 134,0 miljarder
kronor vid det nya pensions-
systemets start 2001 till 527,6
miljarder kronor vid utgangen
av 2021. Denna dkning i
fondkapitalet har skett
samtidigt som 51,4 miljarder
kKronor netto har betalats ut
fran AP4 till pensionssys-
temet.

Arliga nettofléden mot pensionssystemet (mdkr)

Under de forsta atta aren
fran 20071 till 2008 erholl
AP4 arliga nettoinfloden fran

som styrelsen beslutar om 8% 38% 10 pensionssystemet, men sedan
arligen. Vikten for Defensiva 2009 har AP4 varje ar gjort
aktier i DNP ar 5 procent och S nettobetalningar till pensions-
finansieras fran Rantebirande 19% . systemet. Dessa nettobetal-

(o]
tillgangar samt Globala aktier. ningar fran AP4 till pensions-
Som namnet anger utgors _5 systemet uppgar sammanlagt

(o) (o)

Defensiva aktier av aktier, 5% 15% till 72,6 miljarder kronor for
men aktierna sammanviktas -10 aren 2009 till 2021.
pa ett annorlunda satt an ett
marknadsvardesviktat index W Globala aktier  m Globala rantor -15

I Svenska aktier Svenska rantor

Defensiva aktier @ Reala tillgdngar 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 201 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021

for att fa 6nskade egenskaper
vad géller tillgangsslagets

ARSREDOVISNING 2021
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Fortsatt 6kade tematiska hallbarhetsinvesteringar

AP4 analyserar [6pande hallbar-
hetstrender och utvecklingen
inom olika sektorer. De olika
forvaltningsenheterna soker
aktivt investeringar som
bidrar till och drar fordel av
omstallningen till ett hallbart
samhalle. Malsattningen ar
att gora bra investeringar ur
bade ett finansiellt och ett
hallbarhetsperspektiv.
Baserat pa den tematiska
hallbarhetsanalysen har AP4
under 2021 gjort nyinveste-
ringar uppgaende till totalt
cirka 13,7 miljarder kronor.
Dessa investeringar utgors
av nyutfastelser inom den
onoterade portfoljen, till

Fordelning tematiska
hallbarhetsinvesteringar 2021

40%

19%

12%
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exempel inom hallbar
infrastruktur inklusive
fornyelsebar energi. Den
fundamentala globala
aktieforvaltningen har
pabdrjat uppbyggnaden

av en tematisk portfolj av
nischade bolag inom ett
antal miljorelaterade teman
som energiomstallning med
fokus pé fossilfri mobilitet,
vatgas, koldioxiduppfang-
ning och atervinning. AP4

har aven gjort betydande
nyinvesteringar i mindre bolag
inom halsosektorn, samt
investerat i grona obligationer
utgivna av stater samt sociala
obligationer.

B Energiomstall-
ning/mobilitet
Resurseffektivitet
Fornyelsebart

B Social hallbarhet
(inkl. halsa)

STRATEGI & VERKSAMHET
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Landanalys avseende hallbarhetsrisker

Under 2021 har AP4 genomfort ett
analysprojekt avseende beddmning
av hallbarhetsrisker pa landniva.
Detta kan vara relevant till exempel
for ranteforvaltningen som
investerar i statsobligationer utgivna
av olika lander. Syftet med projektet
var att utvardera datatillgang och
hur en landanpassad ranknings-
modell for hallbarhetsrisker skulle
kunna anvandas for att integrera
dessa risker i forvaltningen av
statsobligationer och potentiellt

dven andra tillgangsslag.

Nivan pa hallbarhetsrisk pa
landniva var mycket nara korrelerad
med ldndernas inkomstniva och
aven kreditbetyg. AP4:s investerings-
universum for statsobligationer
bestar av ett relativt snavt urval av
lander baserat p& ekonomiernas
utvecklingsgrad, kreditvardighet och
likviditet. | dagslaget fangar dessa
darfor aven i stort upp hallbarhets-
risker pa landniva.

Utvecklat mandat for grona och sociala obligationer

AP4 har investerat i grona
obligationer sedan 2013. Under
2021 har AP4 vidgat mandatet
att investera i grona och sociala
obligationer s& att det inte bara
omfattar kreditobligationer
utan aven statsobligationer och
obligationer utgivna av Overstatliga
institutioner.
Marknadsutvecklingen for dessa
obligationer har de senaste aren
praglats av att efterfragan vida har
Overtraffat utbudet, vilket har gjort
att till exempel en gron obligation

utgiven av en viss emittent har

lagre forvantad avkastning men
samtidigt samre likviditet och
samma kreditrisk som motsvarande
icke-grona obligation utgiven av
samma emittent. Darfor har AP4:s
exponering mot dessa obligationer
minskat de senaste aren.

En breddning av mandatet till fler
typer av emittenter, har mojliggjort
for AP4 att investera i till exempel
grona obligationer utgivna av stater
vilka emitterade sina forsta sadana
obligationer under 2021.

FONDSTYRNING

Samverkan mellan AP-fonderna

AP-fondernas (AP1-AP4 samt
AP7) Samverkansrad arbetar
for att skapa battre och
effektivare samarbeten mellan
AP-fonderna inom omraden
utanfor investeringsverksam-
heten eller i de fall konkurrensen
mellan AP-fonderna inte
riskeras. Overgripande fokus ar
att identifiera omraden dar det
finns tydlig samverkanspotential
och dar ett samarbete mellan
AP-fonderna kan medfora 6kad
kostnadseffektivitet for det
svenska pensionssystemet.

Ett omrade dar AP-fonderna
kontinuerligt samverkar ar kring
upphandling och utvardering av
produkter och tjanster. Under
2021 genomfordes gemensam
upphandling av rekryterings-
tjanster, upphandlingstjanster,
sjukvardsforsakring samt

HALLBARHETSDATA

tjanstepensionsradgivning och
administration. AP-fonderna har
aven samarbetat vid upphandling
av kommunikationstjanster

for Etikradet. Samarbetet har
ocksd omfattat etablerandet

av gemensamma investerings-
strukturer mellan vissa av
AP-fonderna, som till exempel 4
to 1 Investments, samt samarbete
i internationella skattefragor.

Inom IT-omradet har AP-fonderna
samverkat kring informationssa-
kerhet dar AP1, AP3 och AP4 startat
upphandling av informationssaker-
hetsansvarig (CISO) for att starka
arbetet kring informationssakerhet.
AP3 och AP4 har tillsammans
genomfort en behovsanalys

och tagit fram underlag infor
upphandling av nytt portfoljforvalt-
ningssystem.
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pensionssystemet

AP4 ar en statlig myndighet for
vilken verksamheten styrs av lagen
om allmanna pensionsfonder
(2000:192). Till en borjan investerade
AP4 bara i svenska aktier, men

kan sedan 2001 investera i saval
svenska som utlandska aktier och
rantebarande vardepapper, liksom
i onoterade tillgangar. Betydande
onoterade tillgadngar ar exempelvis
investeringar i fastighetsbolag och
infrastrukturbolag.

Inkomstpension och
premiepension

Alla som har arbetat i Sverige far

en allman pension, grundad pa
inkomst som personen haft under
arbetslivet. Pensionssystemet bygger
pa tva delar, inkomstpension och

premiepension, och varje ar éverfors
18,5 procent av den pensionsgrun-
dande inkomsten for alla som
arbetar till systemet. Inbetalningen
sker dels via arbetsgivaravgiften som
betalas av arbetsgivarna, dels via
den allmanna pensionsavgiften som
alla lobntagare betalar. 16 procenten-
heter gar till inkomstpensionen och
2,5 procentenheter till premiepen-
sionen. Under varje arbetat ar
dverfors pengar till systemet,
samtidigt som var och en tjanar in
sin egen pensionsratt i inkomstpen-
sionssystemet, baserad pa inkomst
och eventuella skattepliktiga
ersattningar. Pensionsratten skrivs
upp varje ar med inkomstindex, den
genomsnittliga inkomstutvecklingen
I Sverige.
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Ett eventuellt dverskott = @ A

under &ret mellan inbetalda, . |-

pensionsavgifter och e i PR P e
utbetalda pensioner dverférs Buffertfonderna gor ..
till buffertfonderna investeringar

Under aret inbetalda
pensionsavgifter
fran dagens
forvarvsarbetande
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DAGENS FOR-
VARVSARBETANDE

BUFFERT-
_ . FONDERNA
SYSTEMET AP1-AP4

INKOMST-
PENSIONS-

GLOBALA
KAPITAL-
MARKNADER

DAGENS
PENSIONARER
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Under aret utbetalda
pensioner till dagens
pensionarer

Eventuella underskott Buffertfonderna far
under aret mellan avkastning pa gjorda
inbetalda pensionsavgifter investeringar

och utbetalda pensioner

tas fran buffertfonderna
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Nar det géaller premiepensionen kan
pensionsspararna sjalva paverka

i vilka vardepappersfonder som
pengarna placeras. Om pensions-
spararen inte gor ett aktivt val,
forvaltas kapitalet i stallet av AP7,
som idag forvaltar en betydande del
av premiepensionskapitalet. Utanfor
det statliga pensionssystemet har
manga dessutom tjanstepensioner
som betalas av arbetsgivaren, eller
ett eget pensionssparande.

AP4 ar en buffert

Inkomstpensionen ar ett system
dar de pensionsavgifter som
betalats in av dem som arbetat
under aret anvands for att betala
ut pensionerna till de som ar
pensionarer. Om inbetalningarna till
systemet under ett &r ar mindre an
vad som behdvs for att betala ut
pensionerna uppstar ett underskott.
D& anvands AP-fondernas
forvaltade kapital som en buffert
for att tacka upp underskottet, och
omvant, om inbetalningarna ar
stdrre an vad som behover betalas
ut, gar pengarna till AP-fonderna
for forvaltning. Konstruktionen

HALLBARHETSDATA

ar byggd for att hantera detta, sa
att ingen generation far en hogre
pension pa bekostnad av en annan.
Om pensionssystemet av nagon
anledning kommer i obalans, det
vill sdga att atagandena blir storre
an de tillgdngar som finns, aktiveras
en balansering. Det betyder att
inkomstpensionen dé& skrivs upp

i lAngsammare takt, tills dess att
pensionssystemets tillgangar ater
igen ar lika stora som pensionsa-
taganden, nagot som till exempel
intraffade efter finanskrisen 2008.

AP-fonderna och framtiden
Sedan 2009 har de fyra
AP-fonderna tillsammans betalat
ut 291 miljarder kronor netto till
pensionssystemet. Att AP-fonderna
har varit nettobetalare beror framst
pa att de arskullar som foddes
under 1940-talet var sa stora att

vi idag har fler pensionarer an
tidigare i Sverige. Det betyder ocksa
att AP-fonderna kommer att vara
nettobetalare i uppskattningsvis 20
ar till, innan inflodet till buffertfon-
derna aterigen okar,
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Starkt pensionssystemet

- kapitalforvaltning sedan 1974

AP4:s kapitalforvaltning har 6ver
tid givit ett stort bidrag till det
allmanna pensionssystemet.

Nar AP4 bildades 1974 var det
med uppdraget att investera i
svenska aktier. Detta skedde vid
en tid d& aktiedgande inte var lika
utbrett som det ar idag, varken
bland institutionella investerare
som pensionsfonder eller bland
privatpersoner.

Beslutet att etablera en AP-fond
for att investera i svenska aktier
var ifrdgasatt pa sin tid, men
har i efterhand visat sig vara ett
lyckodrag. AP4 har skapat ett
ackumulerat resultat pa 576
miljarder kronor till stod for
pensionssystemet och samtidigt har
AP4 varit en kalla till riskkapital for

inte minst svenska bdrsbolag och
en bidragande kraft i arbetet med
regler for etik och uppférande pa
den svenska aktiemarknaden.

AP4 har overfort netto 48
miljarder kronor till pensionssys-
temet sedan 1974. Genom den
vardetillvaxt som skett har AP4:s
fondkapital samtidigt vuxit och
uppgick vid utgangen av 2021 till
527,6 miljarder kronor. En god
avkastning pa fondkapitalet bidrar
till att pensionssystemet starks
och att utlovade pensioner kan
betalas ut.

Buffertfondernas samlade
andel av tillgdngarna i systemet for
inkomstpensionen har vuxit fran 10
procent vid starten 2001 till knappt
18 procent vid 2021 ars slut.

ARSREDOVISNING 2021

STRATEGI & VERKSAMHET

of

miljarder kronor |
ackumulerat
resultat sedan 1974

48

miljarder kronor i
nettobetalning fran
AP4 till pensions-
systemet sedan 1974

13

% i genomsnittlig
arlig avkastning efter
kostnader sedan 1974
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Utgaende fondkapital, mdkr
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AP4:s uppdrag i en komplex varld INSATSER AKTIVITETER BIDRAG EFFEKTER

AP4 styrs av lagen om allmanna pensionsfonder

(AP-fondslagen) och i uppdraget ingar att forvalta
fondkapitalet s& att det blir till storsta mojliga
nytta for inkomstpensionssystemet. AP4 ska aven \AON\IENT‘ONSBASERADE Mg
forvalta kapitalet pa ett foredomligt satt genom O@“\O 4484,%
ansvarsfglla investeringar och ansvarsfuLlF agande. A (ER OCH PROAKT/VA /\Qp HALLBARA . Bidrar till valskétta
Regeringen utser AP4:s styrelseledamoter KAPITAL X (69\\9 /7444 (94_ INVESTE- bolag
och finansdepartementet foljer l[6pande upp och AP4 gor investeringar VA \}Q:?S" @4,% QP/ RINGAR o '
utvarderar AP4:s verksamhet. AP4 ska sjalvstandigt pa globala %C? \/\9 R\sKKONTROLL @)CS‘ S * GOr m\_/esterl.ngar
formulera mal och strategier och AP4:s styrelse kapitalmarknader § 3 o 64/0 //& »p/,\(\ som k?.ldrar till OoCh
o : : : N & & 4 < o) drar fordel av hall-
och verksamhet far enligt lagen inte styras direkt Q @ ve "4./\ N < barhetsomstall-
av regeringsdirektiv eller av naringspolitiska eller MEDARBETARE < & < /A/\ S ‘% .
. T = . : > ningen
ekonomisk-politiska intressen. AP4:s medarbetare S b} P )
AP4:s investeringsverksamhet utgar fran bidrar med kunskap 'Q? z %
pensionssystemets behov och gors med och erfarenhet HALLBAR s . <
malsattning att langsiktigt uppna hégsta mojliga | A I ettt et e st e ae s st e s e e e e s e e e e e
avkastning med ett balanserat risktagande . Det RELATIONER AVKASTNING & .
. FJARDE AP-FONDEN
kravs darfor att férstd och hantera hallbarhets- AP4:s samarbets- J
risker och -méjligheter i portféljen, som till paitners t%ltfor Gl - % \%@ U EKONOMISK  —> - Bidrar till pensions-
exempel klimatforandringen. AP4:s medarbetare PELENS OCh TESUTSer QpL R \//\% /\g TRYGGHET systemets styrka
bidrar med vilja och férmaga att genomfora “7()\ Vbﬁ,ﬁ "OQSV \50) 3 FOR DAGENS - Utbetalningar till
uppdraget, i en kultur som framjar larande och S, R2S 6‘7/‘/ PN < S L OCH MORGON- pensionssystemet
affarsmassighet i relation med samarbetspartners < 4_4,0 Vg GENOM AY o 2 DAGENS vid behov
. o o .. : s N LN &2 PENSIONARER
och andra intressenter. Pa sa vis bidrar AP4 till < ¢ o & : : )
. . % &r W A - Minskar risken for
ekonomisk trygghet for dagens och morgondagens RAS ROp s <& . .
oo > _ . A ED noo © sankta pensioner
svenska pensionarer, samtidigt som AP4 bidrar till O@V. MLIGT TILL &
valskotta bolag i hallbarhetsomstallningen. 44/740 €$5\O
A4l o °
ASTI\IING, OCH R\SKN\

oooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooo

PAVERKAN OCH FORVANTNINGAR FRAN VAR OMVARLD

- Lagstiftning styr uppdrag och verksamhet - Intressenter

ARSREDOVISNING 2021



J

~ ARET 2021

FJARDE AP-FONDEN

STRATEGI & VERKSAMHET ARSREDOVISNING FONDSTYRNING HALLBARHETSDATA

Intressentdialog och hallbarhetsfragor i forvaltningen. HALLBARHETSOMRADEN INTRESSENTER
vésentligh etsanalys Resultatet visade aven att
AP-fonderna kan vidareutveckla
Att fora dialog med AP-fondernas hantering och kommunikation av
intressenter ger en vagledning i hallbarhetsrelaterade risker och
fondernas hallbarhetsarbete och mojligheter i sina investeringar. Har AFFARSETIK
en tydligare bild av hur intressen- namndes vikten av att AP-fonderna
terna ser pa AP-fondernas uppdrag verkar for klimatomstallning i
och verksamhet i relation till Sverige och internationellt genom
hallbarhet och avkastning. Vart samarbeten med andra aktorer.
tredje ar genomfor AP-fonderna Genom att folja upp resultatet
en intressentdialog och vasentlig- med utvalda intressentgrupper far ANTI-
hetsanalys. Hosten 2020, under de AP-fonderna en béattre forstaelse for KORRUPTION UPPDRAGSGIVARE
forutsattningar som da radde med intressentgruppernas synpunkter.
en global pandemi, genomfordes FORMANSTAGARE
denna dialog i form av en riktad PI;iOI’ite rade N
webenkéat till representanter fran hallbarhetsomraden SAMHALLET | STORT
AP4:s olika intressentgrupper.
Dessa ar i huvudsak: uppdragsgi- Intressenterna rangordnade tolv PORTFOLJBOLAG
vare (Pensionsgruppen, finans- och utvalda hallbarhetsomraden utifran :
socialforsakringsutskotten samt hur viktigt de anser att respektive KLIMAT
finansdepartementet), portfolj- omrade ar for AP-fonderna att ~ BRANSC KOS
bolag, leverantorer, branschkol- beakta i sin forvaltning och i sitt FIARDE AP-FONDEN .
legor, formanstagare, samhallet agarstyrningsarbete gentemot LEVERANTORER
| stort (arbetsmarknadsparter, bolagen. Fem omraden ansags i
universitet samt Pensionsmyndig- princip lika viktiga for intressen- INTRESSE-
heten) intresseorganisationer och terna: Affarsetik, Antikorruption, ORGANISATIONER
medarbetare. Sammantaget visade Klimat, LAngsiktig avkastning samt LANGSIKTIG
enkaten att intressenterna har relativt  Manskliga rattigheter. AVKASTNING MEDARBETARE
god kdnnedom om AP-fondernas
verksamhet och ett hogt fortroende Dessa fem omraden foljdes
for att AP-fonderna lever upp till sitt | fallande ordning av: Miljo,
uppdrag om langsiktig avkastning och  Transparens i bolag, Arbetsvillkor,
en ansvarsfull forvaltning samt har Hallbar leverantdrskedja, Biologisk MANSKLIGA

ett hogt fortroende for AP-fondernas
arbete med, och integration ay,

mangfald, Mangfald och jamstalldhet
samt Informationssakerhet.

RATTIGHETER
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AP4:s hallbarhetsarbete over tid

AP4 GRUNDAS
for att forvalta
en del av
Sveriges
allméanna
pensions-
kapital

1986

1974

FORSTA
VALBEREDNING
i Sverige bland
institutionella
agare i AB Volvo

2001

INSTITUTIONELLA
AGARES
FORENING (IAF)
bildas med AP4
som medgrundare

2007

1993

FORSTA
AGARPOLICY
i Sverige

bland

institutionella

agare

STRATEGI & VERKSAMHET

AGARSTYRNINGS-
MANDAT

Forsta

investeringen

gors

2012

2003

2009

NYTT AP-
PENSIONS- FONDERNAS
SYSTEM ETIKRAD
med ny lag bildas av AP1-
och breddat AP4
uppdrag for AP4
UN-PRI
undertecknas

ARSREDOVISNING 2021
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TOBAKSBOLAG
avinvesteras
baserat pa
affarsmassiga skal

FONDSTYRNING

TERMISKT KOL,
OLJESAND OCH
KARNVAPEN
avinvesteras

ASSET OWNERS
DISCLOSURE

HALLBARHETS- AP4 rankas
GRONA MANDAT framst bland
OBLIGATIONER Forsta investering pensionsfonder
Forsta gors internationellt
investeringen - for hantering av
gors klimatrisker
1

2013

LAGKOLDIOXID-
STRATEGIER

Forsta

investering

gors for

att minska
klimatrisker i
aktieportfoljen

2015

PORTFOLIO
DECARBONIZATION
COALITION (PDC)
bildas med AP4
som medgrundare

PROJECT (AODP)

HALLBARHETSDATA

NASTA STEG CO2
Framatblickande
data i lagkoldioxid-
strategier

Fundamentalt
bolagsurval i
energisektorn

Tematiska
investeringar inom
resurseffektivitet
och fornyelsebar
energi

2021

2018 2020

NY LAGSTIFTNING
mojliggdr att investera i
onoterat samt krav om
foredomlig forvaltning
infors i lagtexten

INVESTERINGS-
FILOSOFI OCH
HALLBARHETS-
RAMVERK
integreras i alla
investerings-

UTVECKLING AV LAG-
KOLDIOXIDSTRATEGIER

processer Inkluderar nu
underleverantorers

TCFD utslapp

Supporter

NASTA STEG CO2
Fundamentalt
bolagsurval

i kraft- och
ravarusektorerna

Tematiska
hallbarhets-
investeringar inom
energiomstallning,
resurseffektivitet,
fornyelsebar
energi och social
hallbarhet
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OM AP4

Forvaltningsstruktur / Etikradet / Agarstyrning / NGO alli{<I

Forvaltningsstruktur

Malet for AP4:s forvaltning ar en langsiktigt
hég avkastning som bidrar till pensionssyste-
mets styrka och som minskar risken for sankta
pensioner. En forutsattning for AP4 att bedriva
en langsiktigt framgangsrik férvaltning, ar att
hallbarhetsfaktorer integreras i forvaltningen.

AP4:s forvaltning utgar fran
AP-fondslagen

AP4:s verksamhet styrs av
AP-fondslagen, den lag som bland
annat slar fast att AP4:s uppdrag ar
att forvalta fondmedlen sa att de
skapar langsiktigt hog avkastning
for pensionssystemet. Lagen sager
ocksd att forvaltningen ska bedrivas
foredomligt genom ansvarsfulla
investeringar och ett ansvarsfullt
agande. Dessutom laggs sarskild vikt
vid att AP4 ska bidra till en hallbar
utveckling, utan att for den skull
gora avkall pa det dvergripande
avkastningsmalet.

Investeringsfilosofin anger
overgripande inriktning

AP4:s styrelse har antagit en
investeringsfilosofi som anger tre
vasentliga sardrag for AP4, det

vill sédga forutsattningar som till

viss del utmarker AP4 och som
skapar mojligheter till framgangsrik
forvaltning. Dessa ar formagan att
agera langsiktigt, stora frihetsgrader
att utforma forvaltningen pé basta
satt inom ramen for AP-fondslagen
samt en portfoljstorlek som
Mojliggor kostnadseffektiv
forvaltning utan att begransa
investeringsmojligheterna. Sardragen

ARSREDOVISNING 2021
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FONDSTYRNING

HALLBARHETSDATA “ 4]

AP4:s*styrelse har antagit en investeringsfilosofi for AP4,
som séager att ett hallbarhetsfokus, éver tid, bidrar till en
battre hantering av risker och mdéjligheter och darmed
ocksa till en positiv utveckling fér avkastningen.
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DE TRE SARDRAGEN | AP4:S FORVALTNINGSFILOSOFI

ARET 2021 OM AP4

Forvaltningsstruktur

VALAVVAGT RISKTAGANDE

Valavvagt risktagande som ar ansvarsfullt
och uppfoéljningsbart ar nédvandigt for att
skapa avkastning.

INEFFEKTIVA MARKNADER

De finansiella marknaderna ar inte alltid
effektiva, vilket skapar mojlighet att
genom langsiktighet och aktiv forvaltning

Mandat att ha en investerings- addera mervarde i forvaltningen.

horisont langre an manga andra

investerare innebar en mojlighet MOJLIGHET

att agera langsiktigt och téanka ATT AGERA

annorlunda an andra investerare LANGSIKTIGT 5

nar det beddms langsiktigt Z En portfolj som ar

gynnsamt. (z\p valdiversifierad har dver
............................................................................................................... ?\,\\ tld en béttre riskjusterad

Stora frlbetsgrader att inom g avkastning.

ramen for AP4:s lagstadgade %

placeringsregler utforma STORA FRIHETS- 0

strategi, portfoljstruktur och valja GRADER ATT UT- O

investeringar ger mojlighet att dra FORMA FORVALT-

fordel av AP4:s komparativa styrkor, NINGEN HALLBARHET
diversifieringsmajlisheter och att Att integrera hallbarhetsaspekter
oroaktivt anpassa portfolien nar i forvaltningen bidrar over tid till
mMarknadsforutsattningar forandras. en battre hantering av risker och
............................................................................................................... moﬂlgheter samt dérmed éven tlu
Lagom storlek pa AP4:s kapital, avkastningen.

varken for litet eller for stort, LAGOM

ger skalfordelar som mojliggor PORTFOLJ-

kostnadseffektivitet utan att STORLEK

KOMPETENT ORGANISATION
Portfoljforvaltning ar en kunskapsintensiv
verksamhet dar kompetenta medarbetare
ar en nodvandig framgangsfaktor.

begransa investerings-
mojligheterna.

STRUKTURERADE PROCESSER

En strukturerad transparent investerings-
process ar en forutsattning for framgangsrik
forvaltning.

ARSREDOVISNING 2021

/ Etikradet / Agarstyrning / Klimat & miljd
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/ HR

kompletteras med investerings-
dvertygelser, vilka tydliggor hur AP4
agerar for att skapa mervarde |
forvaltningen. Investeringsdvertygel-
serna beror valavvagt risktagande,
ineffektiva marknader, diversifiering,
hallbarhet, kompetent organisation
och strukturerade processer.

Forvaltningsstruktur med tre
tidshorisonter

AP4:s forvaltningsstruktur tar tillvara
mojligheten att investera dver flera
tidshorisonter — pensionssystemets
behov pa lang sikt dver 40 ar, ett
medelsiktigt perspektiv som tar
hansyn till makroekonomiska och
marknadsmassiga forutsattningar
pa& 5-15 &r, samt ett kortsiktigare
perspektiv for enskilda investerings-
beddmningar om upp till 10 ar. For
varje tidshorisont anger styrelsen
mal och investeringsriktlinjer.

Langsiktigt realt avkastningsmal
AP4 g6r bedomningar om pensions-
systemets langsiktiga behov av
avkastningsniva samt behov av
utbetalningar fran AP-fonderna for
att tacka eventuella underskott.
Dessa beddmningar gors i ett
tidsperspektiv om upp till 40 ar.
Analysen av pensionssystemet
kombineras med en mycket
lAngsiktig beddmning av forvantad
avkastning for olika tillgangsslag.

FONDSTYRNING

HALLBARHETSDATA

Detta mynnar ut i dels ett langsiktigt
avkastningsmal som for narvarande
ar 3,5 procents real arlig avkastning,
samt beslut om lampliga intervall for
portféljens aktieandel, ranteportfol-
jens genomsnittliga [optid (duration)
samt valutaexponering.

Medelsiktigt realt avkastningsmal

| ett medellangt perspektiv i
intervallet 5-15 ar, gar det att i
stdrre detalj gora beddmningar av
makroekonomiska parametrar som
tillvaxt och inflation. Det gar ocksa
att gora en marknadsbeddmning
som exempelvis beaktar varderings-
nivaer. Dessa beddmningar ligger till
grund for en mer detaljerad analys
om forvantad avkastning for olika
tillgdngsslag. Detta leder till beslut
om Dynamisk Normalportfolj (DNP),
den referensportfolj bestaende

av olika index som styrelsen
beslutar om, samt ett medelfristigt
avkastningsmal som for narvarande
ar 3 procents real avkastning per ar.

Lopande forvaltning med aktivt
avkastningsmal

Darefter tar den operativa
forvaltningen vid, vilket dels
innefattar allokeringsbeslut
mellan olika tillgangsslag och
en breddning till tillgangar som
inte finns representerade i DNP.
Slutligen fattas investerings-
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beslut vad galler enskilda aktier,
obligationer och andra finansiella
instrument inom tillgangsslagen

och forvaltningsmandat. Dessa
beslut sker med tidshorisonter pa
upp till 10 ar. Forvaltningens mal

ar att dvertraffa avkastningen for
DNP med 1 procentenhet med 5 ars
utvarderingshorisont. Forvaltningen
styrs av ett riskmandat om maximalt
5 procents aktiv risk i forhallande till
DNP.

Styrelsen styr och foljer upp
AP4:s styrelse har faststallt ett
antal styrdokument som reglerar
AP4:s forvaltningsstruktur inklusive
hallbarhetsarbete. Styrdokumenten
foljs upp varje ar och revideras vid
behov. Det ar styrelsens uppdrag att
varje ar granska och faststalla AP4:s
lAngsiktiga strategi, liksom de planer
som laggs for varje verksamhetsar.
AP4:s vd ansvarar, tillsammans
med forvaltningsenheternas chefer,
for forvaltningsarbetet och att

OM AP4

Férvaltningsstruktur / Etikradet /

hallbarhetsarbetet &r integrerat i
AP4:s investeringsprocesser.
Kapitalforvaltningen ar organiserad i
fyra enheter:

Fundamentala aktier

Rantor & valuta

Alternativa investeringar

Strategisk allokering & kvantitativ

analys

Forvaltningen per tillgangsslag
beskrivs pa sidorna 28-29.

Styrelsen har givit AP4:s vd i uppgift
att beddma de hallbarhetsfragor som
uppstar i investeringsverksamheten.
Vd rapporterar [6pande till styrelsen
om hur sddana fragor behandlas, om
strategiutveckling och mal, samt om
de aktivitetsplaner som ska gora det
mojligt att uppna malen. Styrelsen
prioriterar hallbarhetsrelaterade
fragor som ror forvaltningsstrate-
gierna och sadana fragor behandlas
vid i stort sett varje styrelsemote.

ARSREDOVISNING 2021
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For att konstruera en portfolj som pa basta satt vager
samman forvantad avkastning och risk med pensions-
systemets behov arbetar AP4 systematiskt och i flera
steg. Det innebar att finansiella och hallbarhetsrelaterade
analyser gors i flera olika tidshorisonter som sedan vavs
samman till beslutsunderlag i portféljkonstruktionen.

OM AP4

ARSREDOVISNING

Férvaltningsstruktur / Etikradet / Agarstyrning / Klimat & miljo

/ HR

Forvaltningsstruktur som utgar fran pensionssystemets behov

Pensionssystemets

langsiktiga behov

AP4:s referensportfolj

FONDSTYRNING

Allokering

HALLBARHETSDATA

Forvaltning av
delegerade mandat

BESKRIVNING

Bedbmning av pensions-
systemets langsiktiga behov av
avkastning och nettobetalningar
fran AP-fonderna, strukturella
forutsattningar vad galler
makroekonomisk tillvaxt och
forvantad langsiktig avkastning.

Medelsiktig analys som i storre
detalj beaktar radande och
forvantad makroekonomiska
situation och dynamik samt
marknadsbeddmning utifran
detta kortare tidsperspektiv.

Strategiska och taktiska
allokeringsbeslut mellan
olika tillgangsslag samt
hantering av [6pande drift
mellan tillgangsslag och
valutaexponering till foljd av
marknadsrorelser.

Baserat pa delegerade
forvaltningsmandat [Gpande
analysera

och genomfora investeringar
som beddms uppfylla

AP4:s krav pa langsiktigt hallbar
avkastning.

ANALYSHORISONT Upp till 40 ar 5-15 ar Upp till 10 ar Upp till 10 ar

FREKVENS Genomfors vart tredje ar Arligen Kvartalsvis, manadsvis eller vid L6pande
behov

ANSVAR Styrelsen beslutar Styrelsen beslutar Vd och av vd delegerade Vd och av vd delegerade
mandat mandat

RESULTAT - Den kombination av férvantad * Beslut om Dynamisk + Breddning av DNP till andra - Operativ forvaltning

avkastning och risk som bast
bidrar till att pensionssystemet
starks, utan att en generation
gynnas pa bekostnad av en
annan.

- Langsiktigt realt
avkastningsmal, sankt fran 4
procent till 3,5 procent per ar
fran och med 2021.

* Riskutrymme i form av intervall
for aktieandel, valutaexpo-
nering och ranteportféljens
genomsnittliga [6ptid (duration).

ARSREDOVISNING 2021

Normalportfélj (DNP), en
referensportfolj bestdende av
marknadsindex.

- Medelfristigt realt
avkastningsmal om 3 procent
per ar méatt 6ver 10 &r.

- Aktivt avkastningsmal i
forhallande till DNP
om 1 procent per ar matt odver
5 ar.

- Aktivt riskutrymme, sa kallad
tracking error, for operativ
portfolj att avvika fran DNP om
maximalt 5 procent.

deltillgdngsslag sdsom krediter
och onoterade tillgangar.

- Andrad tillgdngsallokering i
forhallande till DNP.

av delegerade
forvaltningsmandat.

- Enskilda investeringsbeslut i
till exempel aktier, obligationer
och onoterade investeringar.
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AP4 utgar fran definitionen att hallbar utveckling ar en
samhallsutveckling som tillfredsstéaller dagens behov
utan att aventyra kommande generationers mojligheter
att tillfredsstélla sina behov och att detta ar en
forutsattning for att uppratthalla god och balanserad
ekonomisk utveckling pa lang sikt.

Klimatscenarioanalys och tematisk hallbarhetsa-

nalys av mojliga investeringsmojligheter paverkar

saval overgripande tillgdngsallokering som enskilda
forvaltningsmandat. Genom att reducera hallbarhets-
risker, investera i starka hallbarhetstrender och paverka
som agare integrerar AP4 hallbarhet i de enskilda
investeringsprocesserna.

OM AP4

ARSREDOVISNING

Férvaltningsstruktur / Etikradet / Agarstyrning / Klimat & milj8 / HR

Forvaltningsstruktur som integrerar hallbarhet

Klimat-

scenarioanalys

Tematisk
hallbarhetsanalys

FONDSTYRNING

Reducera risker

HALLBARHETSDATA

Investera i trender

Paverka som
investerare

BESKRIVNING

Analys av klimatom-
stallningen och dess
potentiella paverkan pa
utbud och efterfragan
och i forlangningen
dven pa forvantad
tillvaxt och inflation.
Utgangspunkten i AP4:s
klimatscenarioanalys
ar att Parisavtalets mal
uppnas, vilket innebar
en forhallandevis snabb
klimatomstallning.

|dentifiera hall-
barhetstrender, 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.

Investeringsstrategier
och exkluderingar
som minskar
exponeringen mot
sektorer eller enskilda
investeringar

med vasentliga
hallbarhetsrelaterade
risker.

Baserat pa

den tematiska
hallbarhetsanalysen och
andra trendanalyser,
investera kapitalet for att
dra fordel av och bidra
till omstallningen till en
hallbar ekonomi.

Som agare utova
paverkan pa bolag

for att uppna en
utveckling som leder till
starkare bolag med lagre
hallbarhetsrisker.

ANALYSHORISONT 5-15 ar 5-15 ar Upp till 10 ar Upp till 10 ar Upp till 10 ar

FREKVENS Arligen Arligen Lopande Lopande Lopande

ANSVAR Vd samt styrelse dar det Vd samt styrelse dar det Vd och av vd delegerade Vd och av vd delegerade Vd och av vd delegerade
berér DNP berér DNP mandat mandat mandat

RESULTAT - Anvands i makroekono- - Leder till AP4:s syn - Minskad exponering - Proaktiva investeringar - Rostar pa stammor i

misk analys pa upp till
10 ars sikt for be-
doémning av politiska
och teknologiska
forandringar, tillvaxt
och inflation samt
tematiska hallbarhets-
investeringar.

ARSREDOVISNING 2021

pa paverkan och
mojligheter inom
olika omraden, delar
i vardekedjor och
sektorer. Fungerar
som stod i enskilda
investeringar for

att reducera risker
och investera i hall-
barhetstrender.

mot till exempel
klimatrisk i aktie- och
kreditportfoljer.
 Exkluderingsbeslut att
inte &ga bolag som
bryter mot internatio-
nella konventioner
som Sverige har
undertecknat.

inom till exempel
hallbar infrastruktur,
urval av bolag i Sverige
och globalt med

fokus pa bolag vars
verksamhet stods av
lAngsiktiga hallbarhets-
trender.

Sverige och internatio-
nellt. | Sverige dar AP4
ar en betydande och
valkand investerare
fors en nara dialog
direkt med bolagen.

- Internationellt
samverkar AP4 dels
med AP1-AP3 genom
Etikradet samt med
andra investerare inom
olika hallbarhetssam-
arbeten.
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Forvaltning per tillgangsslag

AP4:s forvaltning av tillgangsslagen i referensportféljen
DNP hanteras av fyra forvaltningsenheter: Strategisk
allokering & kvantitativ analys, Fundamentala aktier,
Rantor & valuta samt Alternativa investeringar.

Portfoljansvar och analysuppgifter fordelas mellan

de olika forvaltningsenheterna. Forvaltningsstrate-
gier beskrivs och en summering av avkastning samt
hallbarhetsarbete per forvaltningsenhet redovisas i de
olika kolumnerna.

OM AP4

Forvaltningsstruktur

ARSREDOVISNING

FONDSTYRNING

HALLBARHETSDATA

ANSVARSOMRADE Aktiv tillgangsallokering mellan alla tillgangsslag i portféljen, hantering av Aktiv forvaltning av tillgadngsslaget Svenska aktier.
tillgangsslagens drift pa grund av marknadsrorelser, breddning av portfoljen till fler
tillgangsslag, forvaltning av tillgangsslaget Globala aktier. Analysstod at styrelse och
dvriga forvaltningsenheter.

PORTFOLJANDEL

Globala aktier

Svenska aktier

FORVALTNINGS-

Den globala aktieforvaltningen bestar av dels en kostnadseffektiv och kvantitativt

Den svenska aktieférvaltningen bedrivs med utgangspunkt i

STRATEGI baserad aktieforvaltning med syfte att effektivt skapa indexnara exponering, fundamental bolagsanalys dar langsiktighet, dgarstyrning och
kompletterad med fundamentalt bolagsurval i resursintensiva sektorer och hallbarhet ar viktiga delar av strategin. Malet ar att dvertraffa
investeringar baserade pa hallbarhetsteman. Darutéver sker en aktiv forvaltning marknadsindex genom att identifiera bolag med langsiktigt god
som bedrivs genom val av externa forvaltare vilka ar utvalda for att ge en stor vardetillvaxt och aktier med omvarderingspotential.
spridning av kallor till aktiv avkastning och darmed riskspridning.

AVKASTNING Arets avkastning for Globala aktier uppgick till 21,4 (13,5) procent. Den globala Avkastningen for Svenska aktier under 2021 uppgick till 35,7

aktieforvaltningens 6veravkastning var 1,2 (1,3) procentenheter for 2021 samt i
genomsnitt 1,1 (0,8) procentenheter per ar dver utvarderingshorisonten fem ar.

(30,2) procent. Den svenska aktieforvaltningen har dver flera ar
dvertraffat index med god riskjusterad avkastning men for 2021
var den aktiva avkastningen negativ -3,7 (15,3) procentenheter. Over
utvarderingshorisonten fem ar har genomsnittlig 6veravkastning
varit 4,2 (5]1) procentenheter per ar.

INTEGRATION AV
HéLLBARHET |
FORVALTNINGEN

- Ansvarar for klimatscenarioanalys, dess paverkan pa makroekonomiska scenarier
och pa DNP.

- Ansvarar for tematisk hallbarhetsanalys.

- Investerar inte i bolag pa AP4:s exkluderingslista.

- Implementerar ldgkoldioxidstrategier inom ramen for den globala aktieforvaltningen.

- Anvander hallbarhetsinriktade externa férvaltare.
- Rostar pa bolagsstammor.
- Fundamentalt bolagsurval i resursintensiva sektorer.

- Sektorbaserad riskanalys av hallbarhetsutmaningar som del
av investeringsprocessen.

- Investerar inte i bolag pa AP4:s exkluderingslista.

- Tar ansvar som agare och arbetar i valberedningar och gor
AP4:s rost hord vid bolagsstammor.

- Arbetar i valberedningar for att bolagen ska ha basta mojliga
styrelser. En viktig dimension av detta ar mangfald.

- Som en konsekvens av investeringsfilosofi och beaktande av
hallbarhetsrisker ar portfoljens koldoxidintensitet mycket Lag.

UTVECKLING AV
HALLBARHET |
FORVALTNINGEN
UNDER 2021

- Utveckling av portfolj med tematiska hallbarhetsinvesteringar,

- Analyserat kraft- och ravarusektorerna och avyttrat de bolag som inte beddms ha
mal och planer i linje med Parisavtalet.

- Inom l3gkoldioxidstrategierna omstrukturerat fondinvestering i tillvaxtmarknader
for minskat koldioxidavtryck.

- Genomfort analys av risker kring manskliga rattigheter inom branscher samt for
hallbarhetsrisker i lander.

ARSREDOVISNING 2021

- Tillampat analysverktyg for att bedéma hur bolag hanterar
hallbarhetsaspekter infor bolagsdialoger.
-+ Gjort nyinvesteringar i mindre bolag inom halsosektorn.
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Forvaltningsenhet  Rantor & valuta Alternativa investeringar
ANSVARSOMRADE Aktiv forvaltning av tillgangsslagen Globala samt Svenska rantor, aktiv valutaférvaltning samt hantering av Investeringar i illikvida tillgangar inom fastigheter och infrastruktur samt noterade fastighetsaktier (inom
AP4:s totala valutasakring. Reala tillgangar), onoterade krediter (inom Globala krediter) och onoterade aktier (inom Globala aktier).
PORTFOLJANDEL Reala tillg&ngar
Svenska
rantor

Onoterade #»*

Globala krediter
rantor )
Onoterade aktier
FORVALTNINGS- Ranteportfoljen ar likvid och kreditvardig. Obligationer med hogsta kreditbetyg motsvarande AAA! Tillgangsslaget Reala tillgangar utgors idag i huvudsak av direktinvesteringar i onoterade och noterade
STRATEGI utgjorde drygt 59 (63) procent av AP4:s innehav i noterade rantebarande vardepapper. AP4:s andel i fastighetsbolag samt till mindre del av investeringar i saminvesteringsbolag och fonder med inriktning mot
kreditobligationer utgjorde 43 (46) procent av obligationsinnehaven vid arets slut. fastigheter och infrastrukturinvesteringar. Inom onoterade aktier och onoterade krediter investerar AP4

framst med externa forvaltare och genom saminvesteringsbolag.

AVKASTNING Arets avkastning for AP4:s globala rantor uppgick till -0,5 (4,0) procent och for svenska rantebarande Reala tillgdngar avkastade 24 (5,0) procent under 2021, vilket var 18,3 (1,7) procentenheter battre an
investeringar till -0 (1,5) procent. Rantefdrvaltningens dveravkastning var 11 (0,7) procentenheter for 2021 avkastningsmalet. D& avkastningsmalet for Reala tillgangar utgors av ett absolut mal om KPI plus 3
samt i genomsnitt 0,7 (0,2) procentenheter per ar dver utvarderingshorisonten fem ar. Avkastningsbidraget procentenheter, innebar det att avkastningen enskilda &r kan avvika betydligt fran avkastningsmalet. Over fem
fran AP4:s Oppna valutaexponering uppgick till 1,8 (-2;1) procentenheter under 2021. Over fem ar har AP4:s ar har portfoljen avkastat i genomsnitt 17,8 (18,0) procentenheter per ar. Onoterade krediter avkastade 6,2 (4,8)
Oppna valutaexponering bidragit till avkastningen i genomsnitt med 0,3 (0,4) procentenheter per ar. procent 2021 och 6ver fem ar har avkastningen varit i genomsnitt 4,6 (3,3) procent per ar. Onoterade aktier

avkastade 45,0 (15,5) procent 2021 och 6ver fem ar har avkastningen varit i genomsnitt 20,7 (12]1) procent per ar.

INTEGRATION AV - Beddmer hallbarhetstrender sasom energiomstéllning, resurseffektivitet och fornyelsebar energj i - Utvarderar och stéller krav pa externa forvaltares och saminvesteringsbolags hallbarhetsarbete infor
HALLBARHET I investeringsbeslut. eventuell investering som en integrerad del av investeringsutvardering och -uppfoljning.
FORVALTNINGEN - Investerar inte i bolag pa AP4:s exkluderingslista. - Kravstaller externa forvaltare och investeringsbolag att inte investera i sektorer eller bolag pa AP4:s

- Inga investeringar i bolag med vasentlig exponering mot utvinning av fossila energikallor. exkluderingslista.

* Investerar i grona obligationer. - Riktar betydande del av nya investeringar till omraden identifierade genom den tematiska hallbarhetsana-

lysen.

UTVECKLING AV - Utvecklat investeringsmandatet for grona obligationer mot investeringar i grona statsobligationer och - Genomfort tematiska investeringar kopplade till fokusomradet Klimat & miljo.
HALLBARHET | Overstatliga emittenter. Det har inneburit en 6kning av investeringar i grona statsobligationer under 2021. - Fort dialog med AP4:s fastighetsbolag och externa forvaltare inom reala tillgangar avseende klimatpa-
FORVALTNINGEN UNDER verkan och klimatstrategi.
2021 - Inhamtat CO2-data for onoterade infrastrukturinvesteringar, vilket inleddes 2021. Matning av onoterade

fastighetsinvesteringars CO2-utslapp inleddes 2019.
« Utvecklat hallbarhetskriterier i avtal med externa fondforvaltare.

' Presenterad kreditklassificering (rating) avser en intern standard. Bedomningen i denna standard ar under 2021
baserad pa vald ratingleverantors (Moody’s Analytics UK, Ltd) ratingbeddmning.

ARSREDOVISNING 2021
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arbetar for

OM AP4

ARSREDOVISNING

Forvaltningsstruktur / Etikradet / Agarstyrning WA C el TR 1

AP-fondernas etikrad

forandring

och transparens

AP-fondernas etikrad (Etikradet) ar ett samarbete
mellan AP1-AP4 f6r att med gemensam kraft
paverka foretag till ett hallbart vardeskapande
och till transparent rapportering.

Genom dialoger och samtal
engagerar sig Etikradet for att
paverka bolag och branscher i
bade forebyggande syfte och i
handelse av incidenter. Etikradet
samarbetar kring de foretag som
finns i AP-fondernas aktieportfoljer
av borsnoterade foretag, framst de
utlandska innehaven.

Etikrddet arbetar bade
forebyggande med bolag for att
begransa risken for att incidenter
inte ska ske och reaktivt, om

en krankning av internationella
konventioner bedéms ha skett.
Under 2021 har Etikradet varit
involverade i atta férebyggande
projekt dar framsteg pavisas. | slutet
av aret fordes aktiva paverkansdia-
loger med 85 bolag i alla varldsdelar.
Etikradet samarbetar aven med
andra internationella investerare med
en liknande hallbarhetsagenda. Det
ger en ytterligare 6kad majlighet att
paverka till en positiv férandring och
dkad transparens i rapporteringen.

FONDSTYRNING

HALLBARHETSDATA
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Granskning av AP-fondernas innehav och reaktiva bolagsdialoger

Granskning av AP-fondernas innehav m 2020 2019
Antal bolag | AP-fondernas portfoljer 3168 2 430 3 557
- Varav bekraftad krankning 23 22 29
- Varav med risk for krankning 89 72 91
- Varav utan anmarkning i granskning 3 056 2 336 3437

Bolagsdialoger

Antal aktiva dialoger

Antal milstolpar uppnadda under aret i dialoger 77
Antal nya dialoger pabdrjade 5
Antal dialoger avslutade med mal uppnatt 12
Antal bolag rekommenderade for exkludering 0

" Nyckeltal for dialoger redovisas for forsta gangen varfér endast 2021 ars siffror presenteras.

Reaktivt arbete paverkar bolag  granskning av ndra 3 200 innehav, Etikradet for dialog med bolag vid
till att hantera och atgarda i slutet av 2021, pavisade drygt 100 bekraftade krankningar och vid
AP-fonderna later granska sina bolag med bekraftad krankning av risk for krankning. Vid arsskiftet
noterade aktieinnehav tva ganger en internationell konvention eller summerade dessa till 85 aktiva
per ar for att sakerstalla att inga med befarad risk for krankning. bolagsdialoger. 3 056 bolag klarade
krankningar av internationella De flesta bolag klarade darmed granskningen utan anmarkning.
konventioner skett. Etikrddets granskningen utan anmarkning.

LW

VISNING 2021
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Paverkansdialoger

Att fora dialog med ett bolag ar Etikradets
framsta verktyg for att paverka och stélla krav
pa forbattring. Etikradets dialoger fokuserar pa
att bolaget ska forbattra sina policyer, riktlinjer,
implementering och uppfélining av dessa
samt rapportera transparent om arbetet.

En paverkansdialog med ett bolag pagar ofta
under flera ar vilket ofta &r den tid som kravs
for att ett bolag ska atgarda och sakerstélla
att det inte kan ske nya liknande incidenter.
Om en dialog inte leder till de resultat som
Etikrddet anser rimliga inom fyra ar kan
Etikradet rekommmendera AP-fonderna att
exkludera bolaget. Detta ar dock en sista
utvag och Etikradet ser det som ett misslyck
ande eftersom missforhallandena antagligen
riskerar att fortgd. Etikradet foljer arligen upp
de bolag som exkluderats och om forhallan-
dena har atgardats kan Etikradet rekommen-
dera AP-fonderna att inkludera bolaget igen.

Paverkansdialoger férdelade pa
hallbarhetsomrade

60% 27%

B Bolagsstyrning inkl
affarsetik
= Miljo

manskliga rattigheter
& arbetsratt

13%

I Sociala aspekter inkl

OM AP4 ARSREDOVISNING
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Reaktiva bolagsdialoger fordelade pa region och sektor

Dialoger per bransch
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B Bolagsstyrning inkl. affarsetik = Miljo I Sociala aspekter inkl. manskliga
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Dialoger per region
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B Bolagsstyrning inkl. affarsetik = Miljo Il Sociala aspekter inkl. manskliga

rattigheter & arbetsratt
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FONDSTYRNING

Fordelningen av Etikradets
reaktiva bolagsdialoger under
aret utifran region, bransch

och héllbarhetsomrade dar en
mojlig eller bekraftad krankning
av en internationell konvention
beddmts agt rum.

77 milstolpar under 2021
Nyckeltal for reaktiva dialoger
redovisas i ar med mer utforlig
statistik. Vid slutet av aret fordes
aktiva dialoger med 85 bolag.

| dessa dialoger har totalt 77
milstolpar uppnatts under aret.

Las mer pa Etikradets webbplats
www.etikradet.se.

22

Att paverka bolag

till mer systematiskt
hallbarhetsarbete med
policyer, implementering
och transparent
rapportering forhindrar att
incidenter sker.

HALLBARHETSDATA

Detta ar en krankning

En krankning av en internationell
konvention anses vara bekraftad nar
den ar verifierad och beddmd utifran
ett antal kriterier, bland annat:

krankningens allvarlighet

- omfattning och mojlighet till
forhindrande av krankningen
hur starkt bolaget ar involverat
eller kopplat till krankningen
bolagets hantering av situationen

Med risk for krankning omfattar fall
som efter analys utifran ovanstaende
kriterier inte uppfyller samtliga
kriterier for bekraftad krankning, men
dar allvarlighetsgraden beddms av
Etikrddet som hog.

Denna kategori av bolag omfattar
aven bolag dar till exempel en
eventuell krankning ar under
utredning och dar en dialog annu
inte paborjats och bolag dar
Etikradet fort dialog, méalen uppnétts
och dialogen avslutats, men dar
risken &nda fortsatt beddms som
hog, varfor Etikradet foljer bolagets
arbete och resultat av bolagets
vidtagna atgarder.
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Etikradets forebyggande arbete bidrar till positiv forandring och att l6sa olika utmaningar inom héllbarhet i bolags verksamheter.
Arbetet bidrar till forbattringar som forhindrar olyckor och incidenter.

Forebyggande projekt

Hallbarhetsomrade

Bakgrund

FONDSTYRNING HALLBARHETSDATA

Resultat

SAKERHET | GRUVORS
AVFALLSDAMMAR

Manskliga rattigheter, Miljo,
Klimat, Bolagsstyrning —
affarsetik

Ravaror fran gruvor ar vasentliga i vart moderna samhalle liksom for en
klimatomstallning. Gruvverksamhet har manga och svara utmaningar. Det uppskattas
finnas minst 3 500 avfallsdammar fran gruvor globalt, ofta med begransad publik
information kring dessas sakerhetsstatus. Dammbyggnationerna aldras och
olycksfrekvensen vantas 6ka om de inte underhalls. Konsekvenserna nar en damm
ramnar ar ofta tragiska och omfattande pa miljo, vaxt-och djurliv samt for manniskor
och for bolags verksamhet.

Under 2021 avslutade Etikradet detta stora och framgangsrika arbete
som pagatt i tre ar. Etikradet har haft en ledande roll i arbetet att skapa
en global och 6ppen databas med vasentlig information om gruvors
avfallsdammar globalt, att tillse att en forsta global standard for gruvors
avfallsdammar tagits fram och att ett institut etablerats som ansvarar
for databasen och for att den globala standarden for avfallsdammar
efterlevs av bolag. Etikradet beddmer att arbetet nu gar in i en mer
forvaltande fas och har darmed avslutat sitt arbete.

TECH-GIGANTER OCH
MANSKLIGA RATTIGHETER

Manskliga rattigheter,
Bolagsstyrning — affarsetik

Informationsteknik ar integrerat i det globala samhallet och anvands dagligen av
miljarder manniskor. Internet, personliga elektroniska enheter och sociala medier ar
en del av var ekonomiska och sociala framtid. Tekniken innebar bdde mojlisheter och
utrmaningar inom hallbarhet.

Projektet har pagatt i tre &r och inleddes med Etikradets egna
kunskapsuppbyggnad. Darefter arbetade Etikrddet fram tillsammans
med Danish Institute for Human Rights (DIHR) ett Forvantans- och
kravdokument fran investerare till bolag. Under aret har dialoger forts
med bolag utifran forvantans- och kravdokumentet. Gladjande ar att
flera av bolagen har anstallt mer personal med kunskap om manskliga
rattigheter samt tagit fram tydligare policyer om hur de ska arbeta.

OMSTALLNING | Klimat, Miljo For att klara klimatkrisen behdvs en betydande omstallning. Regeringar behdver infora 2020 initierades ett samarbete med bland annat Institutional Investors
UTSLAPPSTUNGA tydliga regelverk som majliggor en rattvis och smidig omstallning. Bolag behover Group on Climate Change (IIGCC) och Climate Action 100+ (CA100+)
BRANSCHER forandra sina affarsmodeller, konsumenter och medborgare behover andra sina for att ta fram en plan for hur investerare bast kan stdtta och facilitera
konsumtions- och beteendemonster. inom och mellan olika branschers omstéllning till ett l[&gfossilt
samhalle. Idag fors rundabordsdialog med olika aktdrer i branschers
vardekedjor for att genom samverkan mojliggéra en snabbare
teknikomstéllning. Fardplaner for hur omstallningen kan ga till har
publicerats for bland annat branscherna stal och kraftbolag.
TVANGSARBETE Manskliga rattigheter, Tvangsarbete forekommer i manga lander och branscher globalt och bedéms omfatta Hosten 2020 genomfordes en forstudie. Under 2021 har dialoger

Bolagsstyrning — affarsetik

minst 40 miljoner manniskor.

initierats med bolag i byggnads- och textilindustrin, som
ar tva branscher med hog beddmd risk for tvangsarbete.

ARSREDOVISNING 2021



yie

FJARDE AP-FONDEN

Forebyggande projekt

ARET 2021

OM AP4

ARSREDOVISNING

Férvaltningsstruktur / Etikradet / Agarstyrning / Klimat & miljd / HR

Hallbarhetsomrade
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Resultat

FRAMTIDENS LIVSMEDELS-
PRODUKTION

Klimat, Miljo

Dagens globala livsmedelsproduktion bidrar till utslapp, avskogning, vattenstress och
forlorad biologisk mangfald, samtidigt 6kar jordens befolkning. Detta beror branscher,
bolag och konsumenter och en omstallning kravs.

Under aret har en forstudie genomforts.

BARNARBETE

Manskliga rattigheter,
Bolagsstyrning - affarsetik

Elfenbenskusten och Ghana levererar nara 70 procent av ravaran kakao globalt.
Det uppskattas att 6ver 2 miljoner barn arbetar under skadliga arbetsférhallanden i
kakaons leverantorskedija, enbart i dessa tva lander.

Etikradet har arbetat med barnarbete och med kakaoindustrin sedan
2012. Det har skett forbattringar, aven om problemen inte ar losta.
Bolags dvervaknings- och atgardssystem har forbattrats, kakao- och
chokladbolagen arbetar aktivt med fragorna. Etikradet anser att bland
annat blockchainteknologi kan bidra till positiv férandring.

AVSKOGNING

Manskliga rattigheter, Miljo,
Klimat, Bolagsstyrning —
affarsetik

Odling av palmolja och soja liksom boskapsproduktion ger nédvandiga ravaror for
manga olika produkter, bade industriella och for konsumtion. Det ar branscher med
flera svara utmaningar och dar forandringar maste till om avskogning och minskning av
biologisk mangfald ska stoppas.

Avskogning och ansvarsfull produktion har varit i fokus sedan 2014, da
Etikradet borjade arbeta tillsammmans med en grupp andra investerare
genom branschorganet PRI och med att féra paverkansdialoger med
bolag. Da var fokus framst producenter av ravaran palmolja. Under
2021 har Etikradet fort bolagsdialoger samt deltagit i ett ettarigt
samverkansprojekt om hallbar ravaruproduktion genom PRI. Projektet
avslutades under 2022.

ANTI-KORRUPTION

Bolagsstyrning - affarsetik

Korruption skapar osund konkurrens, undergraver demokratier och ger lagre ekonomisk
tillvaxt. Det ar svart att adressera eftersom det sker i det fordolda. Behovet av
transparens och styrning ar sarskilt stort i lander med rika naturresurser men bristfallig
politisk styrning.

ARSREDOVISNING 2021

Etikrddet har arbetat mot korruption sedan start och det berors ofta i
bolagsdialogerna. Etikradet stdder Extractive Industries Transparency
Initiative (EITI) som arbetar for ansvarsfull féorvaltning av naturresurser
som olja, gas, metaller och mineraler.
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Beslut att inte investera i vissa
typer av tillgangar

Ett steg i integrationen av hallbarhet
| forvaltningen ar de vardegrunds-
baserade beslut om vilka tillgangar
som AP4 valjer att inte investera i.

Nar AP4 gor en beddmning
om en investering, baseras det
pa AP-fondslagens krav pa att
forvaltningen av det kapital som ska
komma dagens och morgondagens
pensionarer till godo ska ske pa ett
foredomligt satt. Det innebar att AP4
ska investera i och dga bolag pa ett
ansvarsfullt satt och bidra till en
hallbar utveckling.

AP4:s investeringsbeslut baseras,
utdver pa AP-fondslagen, pa den
svenska statens vardegrund, det vill
saga de internationella konventioner
och 6verenskommelser som Sverige
som land har valt att stalla sig
bakom. Det handlar exempelvis om
FN-konventionerna for manskliga

rattigheter, eller om Parisavtalet om
det giller klimatfradgan. Internatio-
nella konventioner ar ofta skrivna
for att reglera hur lander ska agera,
inte for att styra enskilda bolags
verksamheter. Det innebar att det
ibland finns olika tolkningar av om,
och i s fall hur, ett givet bolag bryter
mot konventionerna.

| de fall det finns bekraftade
uppgifter om att ett bolag pa nagot
satt bryter mot konventionerna
kan AP-fondernas gemensamma
Etikrdd rekommendera AP-fonderna
att inte investera i bolaget. Efter att
ha gjort en egen bedomning, eller
fatt en sddan rekommendation fran
Etikradet, ar det AP4:s verkstéllande
direktor som beslutar om vilka
tillgdngar som AP4 inte ska investera
i. Om beslutet avser direktagda
innehav, har AP4 mojlighet att

direkt paverka portfoljen och da far
ansvariga forvaltare en instruktion
att inte aga dessa tillgangar i
portféljen. Detta galler saval aktier
som rantebarande instrument.

| de fall AP4 ar investerad i aktivt
forvaltade vardepappersfonder gor
AP4 en utvardering av fondforval-
tarens process for hallbarhet
samt sannolikheten att forvaltaren
kan komma att investera i bolag
exkluderade av AP4. AP4 begar
sedan en foérsékran fran forvaltaren
om att denna endast i undantags-
fall innehar dessa tillgangar samt
att AP4 meddelar att innehav av
exkluderade bolag kan utgdra grund
for att avsluta forvaltningsuppdraget.
Underliggande innehav foljs sedan
kontinuerligt upp av AP4.

ARSREDOVISNING 2021
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Etikradet
AP4 investerar inte i:
Karnvapen Tobak och 0 Fossila bolag - e Klustervapen G Bolagsspecifika
Karnvapen raknas som cannabis kol och oljesand och minor skal

massforstorelsevapen, det
vill sdga vapen som, om de anvands,
i hog grad skulle drabba civila. Det
icke-spridningsavtal som skrevs
under 1968 tillater fem stater att ha
karnvapen, daremot ar motsvarande
biologiska och kemiska vapen
forbjudna enligt FN-konventioner. De
fem staterna har samtidigt forbundit
sig att minska antalet karnvapen
och pa langre sikt helt avskaffa
dem. For narvarande uppdaterar
och moderniserar de fem landerna
sina karnvapenprogram. AP4 anser
att detta bryter mot avsikten med
icke-spridningsavtalet och beslutade
2018 att inte investera i bolag med
denna typ av verksamhet.

AP4 bedomer att dkade
regleringar mot tobaksbranschen
paverkar bolagens framtida
borsvarde negativt. Darfor togs
beslutet 2016 att inte investera i
tobaksbolag. Utifran uppdraget
att agera foredomligt, anser AP4
att en foredomlig tolkning av
Konventionen for tobakskon-
troll, vars syfte ar att kraftigt
minska tobakskonsumtionen,
stddjer beslutet att inte aga
tobaksbolag. AP-fondernas
etikrad har, utéver detta och
baserat pa FN:s konventioner om
narkotiska preparat, rekommen-
derat AP-fonderna att inte aga
bolag som ar verksamma inom
cannabis. Beslutet som fattades
2018, omfattar dock inte de
bolag som utvecklar eller saljer
cannabisprodukter for medicinska
eller vetenskapliga andamal.

AP4 investerar inte i bolag dar
termiskt kol, det vill sdga kol som
anvands for exempelvis energipro-
duktion, eller oljesand, utgdér mer

an 20 procent av omsattningen.
Bade termiskt kol och oljesand ar
energikallor med hog koldioxidinten-
sitet raknat per energienhet. AP4:s
beddmning ar att de, i linje med

vad som slas fast i FN:s klimatkon-
vention och Parisavtalet, snarast
maste fasas ut som ett led i den
globala klimatomstallningen. AP4:s
innehav i sddana bolag séldes under
2018. 2020 avyttrade AP4 innehaven
I de energibolag som ingick i den
globala aktieportfoljen vars planer
och mal inte beddms vara i linje
med Parisavtalet. Utover detta
tillampar AP4 lagkoldioxidstrategier
inom globala aktier, vilket betyder
att AP4 minskar sina innehav i de
bolag inom varje sektor som har hog
koldioxidintensitet i sin verksamhet.

ARSREDOVISNING 2021

Enligt FN:s fordrag om forbud mot
personminor och konventionen

mot klustervapen, ska de stater
som undertecknat och ratificerat
fordraget sluta producera, handla
med, eller anvanda dessa typer av
vapen. Etikradet har rekommmenderat
AP-fonderna att inte aga bolag med
verksamhet inom detta omrade och
2008 avyttrade AP4 dessa bolag ur
portfoljen.

AP1-AP4 samarbetar genom
Etikrddet. Om det finns bekraftelser
pa att enskilda bolag kranker
internationella konventioner kan
Etikraddet, i syfte att astadkomma en
forbattring av fornallandena, valja
att inleda en dialog. Om en sadan
dialog beddms vara verkningslds,
rekommenderar Etikradet att
exkludera bolaget fran investerings-
portfoljerna. AP4 har, baserat pa
Etikrddets rekommendationer
exkluderat bolag som brutit mot
konventioner rorande halsa och
sakerhet, negativ miljopaverkan,
arbetsratt, korruption, samt
verksamhet inom ockuperade
omraden.
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AP4:s investeringar och
FN:s hallbarhetsmal

FN:s Agenda 2030 med de 17 globala hallbarhets-

malen syftar till att avskaffa extrem fattigdom, minska
ojamlikheter och orattvisor, framja fred och rattvisa samt
l6sa klimatkrisen i varlden till ar 2030. Férvantan ar tydlig
att alla, saval stater, civilsamhélle som naringsliv, ska
arbeta for att de globala malen nas.

De globala malen ar till stéd i
AP4:s arbete

De globala malen ger stod till AP4:s
arbete med att identifiera globala
trender och omraden dar investeringar
behovs och kan ge saval forvantat god
avkastning som bidrag till en hallbar
utveckling.

De globala méalen med underlig-
gande delmal och nyckeltal ar i
huvudsak skrivna som stdd for staters
arbete snarare an for enskilda bolag
vilket begransar mojligheterna att
koppla investeringar till enskilda mal
och mata deras bidrag. AP4 fokuserar
pa de globala mal som beddms
vara investeringsbara och de flesta

hallbarhetsinriktade investeringar som
AP4 gbr beddms pa ett direkt eller
indirekt satt bidra till flera av de globala
malen.

Naringslivets positiva bidrag till
de globala malen

Ett valutvecklat privat naringsliv med
valskotta bolag som bedrivs ansvarsfullt
samt valfungerande aktiemarknader ar
viktiga bestandsdelar i en samhallse-
konomi med 6kat valstand for alla
medborgare. De bolag som AP4
investerar i globalt bidrar pa detta satt
pa& en oOvergripande niva till ekonomisk
utveckling och darmed aven till
framjandet av de globala malen.
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Nedan redovisas de globala mal som tydligast kopplar till AP4:s investeringar:

1. Ingen fattidom

AP4 investerar i fonder som gor
investeringar i bolag och tillgdngar
som utvecklar och tillhandahaller
fornyelsebar energi, vatten och
avlopp samt transportinfra-
struktur i Afrika, vilket i sin tur
bidrar till forbattrade levnadsfor-
hallanden i dessa lander.

2. Ingen hunger

AP4 investerar i en fond som
bygger och dger avancerade
vaxthus primart i Nordamerika,
med fokus pa hallbar livsmedels-
forsorjning. Odling i kontrolle-
rade miljoer har betydande
hallbarhetsfordelar jamfort med
traditionell odling, till exempel
vasentligt lagre vattenforbruk-
ning, mindre landanvandning,
kemikalier och bekampnings-
medel.

3. God halsa och
valbefinnande

AP4:s svenska aktieforvaltning
har ett betydande antal bolag
inom halsosektorn, fr&n mindre
forsknings- och utvecklings-
bolag till etablerade marknads-
ledande bolag. AP4 ar tidig
investerare inom halsosektorn
och stottar med finansiering
for att mojliggora framtagande

och etablering av nya mediciner,
utrustning och halsotjanster.

| den onoterade portfoljen
investerar AP4 i fonder med fokus
pa bland annat medicinteknik.

4. God utbildning for alla
AP4:s delagda fastighetsbolag
Rikshem ager och utvecklar
skolfastigheter.

5. Jamstalldhet

AP4 paverkar som investerare,
agare och representant i
valberedningar for 6kad mangfald
och jamstalldhet i styrelser och
organisationer. Detta ar ett uttalat
mal inom AP4:s fokusomrade
Agarstyrning. AP4 stottar
internationellt investerar-

initiativ for dkad jamstalldhet och
manskliga rattigheter.

6. Rent vatten och sanitet
for alla

AP4 investerar i fonder som
utvecklar och tillhandahéller
vatteninfrastruktur i Europa

och Afrika.

7. Hallbar energi for alla
Okad tillgang till fornyelsebar
energi ar en forutsattning

for klimatomstallningen.
Investeringar gors i Sverige

genom Polhem Infra, vilket
samags med AP1 och APS3.
Polhem Infra har investeringar
inom bioenergi, vindenergi och
digital infrastruktur. Internatio-
nellt sker investeringar genom
ett antal fonder och investerings-
bolag som investerar i onoterade
bolag och tillgangar med fokus
pa hallbar infrastruktur, inklusive
fornyelsebar energi sdsom vind-,
sol-, geo- och bioenergi.

8. Anstandiga arbetsvillkor
och ekonomisk tillvaxt
AP4 deltar i internationella
agarinitiativ och genomfors
Etikradet dialoger med bolag
for att framja anstandiga
arbetsvillkor, skydda arbetsta-
gares rattigheter och framja
en trygg och saker arbetsmiljo
samt motverka tvangsarbete,
barnarbete och modernt
slaveri. Detta ar ocksa fragor av
betydande vikt i den granskning
som gors infor beslut om
onoterade investeringar.

9. Hallbar industri,
innovationer och
infrastruktur

AP4 gor i den onoterade
portfélien tematiskt inriktade
fondinvesteringar som investerar

i bolag vars verksamhet ar
inriktad pa att stodja och
paskynda omstallningen till en
hallbar ekonomi, till exempel
genom innovativa affarsmodeller,
tillverkningsmetoder, produkter
eller gjanster.

Genom ett aktivt agararbete,
uppmanar AP4 bolag i den
noterade aktieportfoljen att
paskynda hallbarhetsomstall-
ningen genom utveckling och
innovation. Etikradet verkar inom
ramen for Climate Action 100+ i
branschdialoger for att bidra till
enskilda bolags omstallning.

11. Hallbara stader och
samhallen

AP4:s onoterade fastighets-

bolag arbetar integrerat med
hallbarhet, inklusive att minska
klimatpaverkan. Bade Vasakronan
och Rikshem, AP4:s tva storsta
aktieinnehay, arbetar aktivt med
klimatomstallningen och har som
mal att vara klimatneutrala ar
2030. De onoterade investering-
arna inom elektrifiering och

ARSREDOVISNING 2021

digital infrastruktur bidrar ocksa
POsSitivL.

12. Hallbar konsumtion
och produktion

En forutsattning for att kunna
matta en 6kande befolkning ar
till exempel hallbar produktion
av livsmedel. | den onoterade
portfélien har AP4 investerat i
en fond som bygger och ager
avancerade vaxthus, samt en
fond som investerar i bolag i ett
tidigt skede dar fokus ar hallbara
livsmedelskedjor, till exempel
genom alternativa proteiner,
halsosamma dieter, cirkulara
vardekedjor samt regenerativt
jordbruk.

13. Bekampa
klimatforandringarna

For att na en utveckling i linje
med Parisavtalet och motverka
klimatforandringarna, kravs
betydande investeringar i fossilfri
energi samtidigt som resursin-
tensiva bolag inom energi, kraft
och ravaror behéver genomga

FONDSTYRNING

en betydande omstallning. AP4
investerar i de noterade bolag
inom dessa sektorer som ar i
en pagaende forandringsresa
och som sjalva gor betydande
investeringar i klimatomstall-
ningen. Fokus ligger ocksa

pa bolag som ar i framkant
vad galler fornyelsebara och
atervinningsbara resurser.
Sektoroberoende investerar
AP4 i noterade globala bolag
som kontinuerligt utvecklar
sitt hallbarhetsarbete for att
vara i linje med Parisavtalet. |
den onoterade portfélijen gor
AP4 investeringar i Sverige och
internationellt inom fornyelsebar
energi och elektrifiering via
fonder och investeringsbolag
som Polhem Infra.

AP4 uppmanar bolag att
avsta fran negativ klimatlob-
bying. AP4 uppmanar borser
globalt att tillampa riktlinjer for
hallbarhetsrapportering och
initiativ for att resursintensiva
bolag ska arbeta for att minska
sin negativa miljopaverkan. AP4

HALLBARHETSDATA

ager inte bolag dar vasentlig del
av omséattningen kommer fran
termiskt kol eller oljesand.

15. Ekosystem och
biologisk mangfald
Klimatforandringen ar det

som pa global nivad beddms 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 sdsom kraftdammar,
gruvor och fossil utvinning ska ha
sa begransad miljopaverkan som
mojligt.
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sationer, till exempel Institutio-
nella Agares Forening (IAF). Det

ar en forening dar medlemmarna
bestar av 16 storre institutio-

nella aktérerna pa den svenska
aktiemarknaden och som arbetar
for en god utveckling av sjalvregle-
ringen pa den svenska aktiemark-
naden. Exempel pa internationella
organisationer inom agarstyr-

ning som AP4 ar medlem av ar
International Corporate Governance
Network (ICGN) och Institutional
Investors Group on Climate Change
(IIGCC). ICGN éar ledande aktdr nar
det galler globala standarder for
agarstyrning och hur agare bor
agera. IIGCC arbetar for att stodja
att ansvarstagande aktiedgare
gemensamt kan paverka bolag och
lander till en snabbare omstallning
av sina verksamheter i syfte att
bromsa klimatférandringen.

Agarpolicyn - en ledstang
AP4:s dgarstyrningsarbete utgar
fran agarpolicyn som finns att lasa

i sin helhet pa AP4:s hemsida. Dar
publiceras aven information som

i storre detalj redogdr for aktuella
agarfragor. Fragor som behandlades
infor och pa de svenska stammorna
under 2021 var ofta knutna till
ersattning, emissionsmandat och
styrelsernas arbete, fragor som

AP4 arbetat med under méanga ar.

AP4 och majoriteten av de svenska
agarna vill se ersattningspro-

gram med relevanta och tydliga
prestationskrav. D& styrelsearbetet
tenderar att dka i komplexitet
tydliggors vikten av att styrelseleda-
moter avsatter den tid som styrelse-
arbetet kraver och att de ar aktiva pa
styrelsemaoten.

Globalt har AP4 till exempel
rostat for forslag som varnar
aktiedgarinflytande, bland annat
mojligheten Tor aktiedgare att lagga
forslag till bolagsstammor och
underlatta for aktieagare att kalla
till extrastamma. AP4 stddjer aven
forslag for dkad transparens om
bolags arbete med héllbarhetsfragor,
till exempel hur koldioxidutslappen
kan minskas och hur bolagen
battre kan rapportera eventuellt
paverkansarbete, hur det bedrivs
samt finansieras.

Agarstyrning svenska bolag
AP4 har dver tid sett att arbetsin-
satsen for noterade bolags
styrelser har dkat i omfattning,
komplexitet och tid vilket inneburit
Okade arbetsinsatser for styrelse-
ledamoter och dkande krav pa
erfarenheter och kompetens. AP4
har under manga ar arbetat for att
minst en kvinna ska vara med som
slutkandidat vid framtagandet av
forslag till nya styrelseledamoter.

Det har dver tid gett gott resultat
och har bidragit till en 6kad andel
kvinnor i de bolagsstyrelser dar
AP4 arbetat i valberedningen. | de
valberedningar dar AP4 deltog under
2021 var andelen kvinnor i bolagens
styrelser 36 procent. Detta ar en
lagre niva an tidigare ar och beror
delvis p& en annan sammansattning
av bolag dar AP4 ar representerade
i valberedningar. Samtidigt ar nivan
hogre an genomsnittet for samtliga
svenska borsbolag som ligger pa

35 procent. Aven andelen kvinnor
av nyvalda ledamoter var lagre

2021 an tidigare ar vilket delvis kan
hanforas till att farre forandringar
vad galler ledamaoter har gjorts
under pagaende pandemi, da vissa
planerade forandringar skjutits fram
till dess det finns storre mojligheter
till fysiska mdten. Andelen nya
ledamdter som nominerats av
huvudagare har darfor okat. Dessa
nya ledamoter ar i storre utstrack-
ning man. Nivaerna visar att det

ar ett lAngsiktigt arbete att uppna
Bolagsstyrningskollegiets mal om
minst cirka 40 procents andel

for respektive kdn samt att det
kravs fortsatta aktiva insatser fran
institutionella agare.

Agarstyrning utlindska bolag
Aktiedgares rattigheter varierar fran
land till land, ofta kan rostratten vara

mer begransad i utlandet an i Sverige.
AP4 prioriterar darfor att rosta:

- | de storre bolagen pa respektive
marknad

- i de bolag som AP-fondernas
etikradd for dialoger

- i de bolag som ingar i portfoljer dar
AP4 bedriver aktiv forvaltning

- i de bolag dar AP4 stodjer ett
internationellt initiativ

| utlandska bolag ar AP4:s dgarandel
vanligen mindre an 0,05 procent av
bolaget. Det paverkar maojligheterna
till agarstyrning liksom tillgangen till
bolagens styrelser och ledningar.
Oavsett agarandelens storlek ar det
som ansvarstagande agare viktigt
att rosta pa stammor. AP4 rostar i
enlighet med AP4:s agarpolicy och i
andra forekommande stammofragor,
exempelvis styrelseval och
ersattningsfragor.

Agarstyrning onoterade bolag
AP4 investerar i onoterade bolag
genom fonder eller riskkapital-
foretag. AP4 stravar efter att vara

en betydande investerare och ar
representerad i totalt 62 investerar-
kommittéer, s& kallade LPAC:s, eller
styrelser, motsvarande 78 procent av
onoterade investeringar i portfoljen.


https://www.ap4.se
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Arbete i valberedningar

Agarstyrning

ARSREDOVISNING

Arbete i valberedningar 2020 2019 2018 2017
Svenska valberedningar dar AP4 arbetat, antal 40 39 37 33 30
- motsvarar % andel av det antal bolag i
vilka AP4 erbjods att arbeta i valberedningen 85% 98% - - -
i kraft av agande
Andel kvinnor i svenska bolagsstyrelser dar o o o o )
AP4 arbetade i valberedning, % eleri 38% 31% 1%
Andel bolag med slutkandidater av vardera kon o o o ) )
dar AP4 arbetade i valberedningen, % 407 °2% 6%
Andel nyvalda kvinnor i svenska bolagsstyrelser o o o o o
dar AP4 arbetade i valberedningen, % 20% 44 4% 39% o27%
RGstning pa stammor
ROstning pa stammor 2020 2019 2018 2017
ROstning pa stammor
(&rs- och extrastammor) i Sverige, antal [l 109 81 90 13
- motsvarar % andel deltagande vid
arsstammor av AP4:s totala antal innehav i 69% 51% 47% 51% 41%
svenska noterade aktier
Fiostmng pa utLarstka stammor 1064 1043 1005 971 896
(ars- och extrastammor), antal
- o) .

motsvarar % andel av AP4:s totala antal 779, 730, 67% 63% £79,

innehav i globala noterade aktier

ARSREDOVISNING 2021

FONDSTYRNING HALLBARHETSDATA

Arbete i svenska valberedningar

For en aktiv agare ar en av de viktigaste uppgifterna att utvardera och tillsatta
styrelser. AP4 gor detta genom att arbeta i valberedningar. Utdver de beslut som
bereds av valberedningar s& arbetar AP4 i huvudsak med agarfragor som ar foremal
for beslut av bolagsstamma sasom kapitalstruktur, ersattnings- och incitamentspro-
gram samt strategiska fragor.

Andelen kvinnor av nyvalda ledamoter var lagre 2021 an tidigare ar vilket delvis
kan hanforas till att farre forandringar vad galler ledamoter har gjorts under
pagaende pandemi, da vissa planerade forandringar skjutits fram till dess det finns
stdrre mojligheter till fysiska moten. Andelen nya ledamoter som nominerats av
huvudagare har darfor okat. Dessa nya ledamoter ar i storre utstrackning man.

RGstning pa stammor

Vad galler svenska bolagsstammor prioriteras de dar AP4 har ett betydande
aktieinnehav i bolaget eller dar AP4 ar en av bolagets storre agare, samt de stammor
dar det forekommer fragor av principiell natur. Okningen i deltagande vid stammor
2021 i forhallande till foregdende ar beror i huvudsak pa att antalet bolag i vilka AP4
ar bland de tio stdrsta agarna har okat vasentligt.

Nar AP4 rostar pa utlandska bolagsstammor ar fragor om transparent rapporte-
ring och god hantering av fragor som rér klimat, miljo, sociala aspekter och
bolagsstyrning i fokus.
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Sammanfattning av AP4:s rostning i enskilda fragor pa svenska bolagsstammor 2021 R&stning pa svenska stammor

Genom arbete i valberedningar infor stammosasongen
Styrelsers forslag Aktieagares forslag 2021 bidrog AP4 till 295 forslag om val av styrelseleda-
moter. AP4 rostade for alla lagda forslag avseende val av
styrelseledamadter under stammosasongen 2021, utom

i ett fall dar AP4 avstod fran att rosta. Detta fall avsag

Styrelseledamdter och ansvarsfrihet - - - 2121 10077 0% ett bolag med amerikansk hemvist dar styrelseordfo-
] ngz X%Lfivv?ﬁgreerizﬁizgomr ] i ] 5;2 188(2 %({/Z rande och vd ar samma person, vilket strider mot AP4:s
agarpolicy men ar vanligt i amerikansk praxis.
T -9 86% 14% i i i Vad galler incitamentsprogram for anstallda har
_ weraw e anetallda 79 93% 79 B B ~ AP4 i 22 fall haft dialog med bolagen innan styrelserna
- varav for styrelseledamater 7 14% 36% - - - har faststallt forslagen. | sju fall dar AP4 rostat for
sadana forslag har bolagen dndrat forslagen efter AP4:s
Faststalla bokslut, revisorer etcs 1047 100% 0% 108 100% 100% synpunkter. | fem fall rostade AP4 emot forslagen,
vanligtvis pa grund av for ldga - eller avsaknad av -
Skydd mot évertagande (takeover)s - - - - - - prestationskrav.
Ett flertal forslag har presenterats avseende
Kapitalstruktur, organisation, forvarv 17 94% 6% _ _ _ incitamentsprogram for styrelseledamater, vilka inte
- varav nyemissioner utan féretradesratt 97 88% 12% - - - likstaller ledamdternas intresse med aktiedgarnas intresse
av langsiktigt god avkastning. Forslagen har haft ett
Miljé och hilsa B _ B - 0% 100% kortsiktigt fokus och darutdver haft komplicerade villkor
som kan paverka ledamoternas integritet. Endast ett
Bolagsstyrning? _ _ _ a8 90% 10% forslag har haft en godtagbar utformning.
AP4 rostar vanligtvis for bemyndiganden avseende
Socialt och . . . 5 0% 100% emissioner pa upp till 10 procent. AP4 ger stdd till storre
manskliga rattigheter bemyndiganden endast i undantagsfall dar sarskilda skal

foreligger. De flesta aktiedgarforslag som har lagts pa

svenska stammor har varit av sddan operativ karaktar att

" AP4 réstade under 2021 vid 147 svenska bolagsstammor. Tabellen ovan redovisar hur AP4 rostade vid dessa stammor uppdelat pa typ av fraga samt om forslag till stamman AP4 beddmt att stamman inte ar ratt beslutsforum och
presenterats av styrelsen eller av enskilda aktiedgare. Om andel roster for och emot inte summerar till 100 procent sa beror det pa att AP4 har valt att avsta fran att rosta i vissa fall.

2 Forslag om ansvarsfrinet for styrelseledamoter behandlas enligt lagkrav pa stdamma. Formellt ar det dock varken styrelse eller aktiedgare som [Amnar sddana forslag.
3 | ndgra fall har AP4 avstatt fran att rosta eller har rostat emot forslag. Pa grund av avrundning framgar detta inte av tabellen.

* Det totala antalet formella beslutspunkter vid stammor avseende ersattningar och incitamentsprogram uppgar till 415 under 2021. Det stora antalet beror pa tekniska fragor kring
hur incitamentsprogrammen konstrueras, sdsom bemyndigande for styrelsen att fatta beslut om 6verlatelse av egna aktier, att emittera instrument etcetera.

® Det stora antalet enskilda beslutspunkter i denna kategorin utgors av formaliafragor sasom val av ordférande vid stamman, val av justeringspersoner, upprattande och
godkannande av rostlangd, godkannande av dagordning och prévning av om stamman har blivit behdrigen sammankallad. Forslag till revisorer laggs av valberedningen.

¢ Fragan om skydd mot overtagande (takeover) ar vanligt forekommande pa stammor i utlandet, men inte pa svensk aktiemarknad.
7 Huvuddelen av antalet forslag avser beslut om valberedning eller principer for valberedningen. | denna fraga rostade AP4 for i 99 procent av fallen.

har darfor rostat emot forslagen. | vissa fall har forslagen
inte beddmts vara i bolagens eller aktiedgarnas intresse.

ARSREDOVISNING 2021
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Sammanfattning av AP4:s réstning i enskilda fragor pa utlandska bolagsstammor under 2021

Styrelsers forslag Aktieagares forslag

Styrelseledamoter och 8 828 92% 7% 122 41% 58%
ansvarsfrihet

Incitamentsprogram 1486 41% 56% 22 27% 3%
Faststalla bokslut, revisorer etc 2 020 69% 22% 120 69% 28%
Skydd mot 118 40% 60% - - -

Overtagande (takeover)

Kapitalstruktur, organisation, 884 67% 33% - - -
forvarv

Miljo och halsa - - - 57 59% 41%
Bolagsstyrning - - - 32 47% 53%
Socialt och - - - 22 64% 36%

manskliga rattigheter

" AP4 rostade under 2021 vid 1 064 utlandska bolagsstammor. Tabellen ovan redovisar hur AP4 rostade vid dessa stammor uppdelat pa typ av frdga samt om forslag till
stamman presenterats av styrelsen eller av enskilda aktiedgare. Om andel roster for och emot inte summerar till 100 procent sa beror det pa att AP4 har valt att avsta fran
att rosta i vissa fall.

ARSREDOVISNING 2021
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RGstning pa utlandska stammor

AP4 rostade emot 7 procent av styrelseforslagen som
rorde val eller omval av styrelseledamoter och beviljande
av ansvarsfrihet. Detta rorde huvudsakligen omval av
ledamoter eller ordférande i styrelsekommitteer som
berett forslag till stamman som inte foljt basta bolagsstyr-
ningspraxis, dar berdrda ledamoter inte hdrsammat
tidigare stammors framfoérda dnskemal om forbattringar
av innehdll och transparens rorande till exempel
ersattningsprogram till ledande befattningshavare, dar
styrelsens ersattning, sammansattning och oberoende
inte Toljt basta praxis.

Vad galler mer an halften av styrelseforslag avseende
rorliga ersattningsprogram samt skydd for dvertagande
(takeover) rostade AP4 emot styrelsernas forslag.

Vad galler aktiedgarforslag avseende klimat, halsa,
bolagsstyrning samt sociala och manskliga rattigheter
rostade AP4 for aktiedgarforslagen i en majoritet av
fallen. Ibland framlaggs likartade aktieagarforslag till flera
bolag gallande olika hallbarhetsfragor. | de fall aktieagare
foreslagit nagot som bolaget i fraga redan presenterat
eller uppnatt har AP4 vanligtvis rostat mot forslaget.
Darfor ger AP4 inte stdd till vissa aktieagarforslag.
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Bolagen AP4 ager ska bade
utvecklas bra och bidra till
hallbart vardeskapande

Lovisa Runge, portfoljforvaltare pa AP4 ser
valberedningsarbetet som ett effektivt verktyg
att forsta, hantera, och minska risker i innehaven
vilket 6ver tid saval skapar som tryggar

aktievarden.

Varfor ar valberedningsarbete en
viktig del i den svenska forvaltningen?
— Som en av Sveriges tio storsta
institutionella agare ar aktiv
agarstyrning en central del i
forvaltningsmodellen pa AP4. En
hornsten i den svenska aktieforvalt-
ningens investeringsfilosofi ar att
agera langsiktigt i agarrollen utifran
stora agarpositioner. Darfor lagger vi
en stor del av var tid pa att arbeta

i rollen som agare, genom dialog
med bolagen och i valberednings-
arbete. De valberedningar vi arbetar
i hanteras av oss i det interna
forvaltarteamet, och oftast ar det
den person i gruppen som har mest
djupgaende kunskap om bolaget

som tar plats i valberedningen.

Att arbeta i valberedningar ger oss
battre forstaelse for bolagen och

vi ser det som ett effektivt verktyg
for att forstd, hantera och minska
risker i vara innehav vilket éver tid
skapar och tryggar aktieagarvarden.
Vi ser valberedningsarbetet som

ett viktigt styrmedel for att bolagen
vi ager ska ha en god utveckling

och darmed bidra till lAngsiktigt
hallbart vardeskapande, vilket ar en
forutsattning for att vi ska na vart
mal om en hog aktiv avkastning dver
tid. Over utvarderingshorisonten fem
ar har AP4:s svenska aktieportfoljer
haft en genomsnittlig 6veravkastning
om 4,2 procentenheter per ar.

Vad innebar det att arbeta i en
valberedning?

— En valberedning ar ett forum for de
storsta aktiedgarna, och bestar oftast
av de tre till fyra storsta agarna i
bolaget, men agerar samtidigt i allas
aktiedagares intressen. Valberednings-
arbete ar ett av de mest betydande
ansvaren for stora dgare. Konkret
innebar valberedningens arbetsupp-
gifter att till bolagsstamman

foresla val av styrelseledamoter,
styrelseordfdérande, revisor, arvoden
till dessa samt aven ordférande

for bolagsstamman. | detta

arbete utvarderar valberedningen
styrelsens arbete och prestationer
genom intervjuer med styrelsernas
ledamoter. Valberedningsarbete
framjar en transparent diskussion
med andra intressenter om bolagens
lAngsiktiga vagval.

Vilka fragor ar viktiga att driva i
valberedningar?

— Utgdngspunkten ar att verka for
bolagets basta, och den absolut
viktigaste uppgiften ar att sakerhets-
stalla att bolagen AP4 ager ska ha
basta mojliga styrelsesammansatt-
ning for det specifika bolagets behov.
Valberedningsarbetet maojliggdr aven
tillfallen att informellt diskutera och

ARSREDOVISNING 2021

stalla fragor direkt till bolagssty-
relser inom viktiga omraden. AP4
arbetar i likhet med andra svenska
institutionella agare sedan lang

tid tillbaka for 6kad mangfald i
styrelserna. Dar verkar vi i synnerhet
for att Svensk kod for bolagsstyr-
nings rekommendationer om andel
kvinnor i styrelsen uppnas. Det har
bidragit till en 6kad andel kvinnor i
de bolagsstyrelser dar AP4 arbetat
i valberedningen jamfort med
Stockholmsborsen i ovrigt.

Vad ar mest utvecklande med att
arbeta i valberedningar?

— Som analytiker eller forvaltare

sa kommer man inte sa ofta i
direkt kontakt med bolagssty-
relser. Valberedningsarbetet ger
darfor forvaltningsarbetet en extra
dimension och bidrar till en dkad
forstaelse for ett bolags affarsverk-
samhet, strategi och utmaningar.
Darutover kanns det meningsfullt
att fa bidra till ett bolags langsiktiga
vardeskapande. En spannande foljd
av valberedningsarbetet ar att det
maojliggor for AP4 att bygga natverk
som kan leda till fler affarsmaojlig-
heter.

=

Bild: Lovisa Runge
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Matt och mal fér fokusomrade Agarstyrning

Utfall 2021

Nyckeltal

Beskrivning

Arbeta i valberedningar i kraft av - Antal valberedningar 40 - For en aktiv agare ar en av de viktigaste uppgifterna att utvardera och

agarandel - Andel av valberedningar dar AP4 har erbjudits 85% tillsatta styrelser. AP4 gor detta genom att arbeta i valberedningar.
deltagande

Intervjua hela eller delar av styrelsen - Andel bolag i vilka AP4 har intervjuat hela eller 100%

vid styrelseutvarderingar

delar av styrelsen

Arbeta for 6kad mangfald i - Andel kvinnor av nyvalda ledamaoter 20% - Andelen kvinnor av nyvalda ledamoter ar lagre 2021 an tidigare ar vilket

styrelserna, sarskilt vad galler jamnare delvis kan hanforas till att farre forandringar vad galler ledamoter har

konsfordelning gjorts under pagaende pandemi, da vissa planerade forandringar skjutits
fram till dess det finns storre mojligheter till fysiska mdten. Andelen nya
ledambter som nominerats av huvudagare har darfor dkat. Dessa nya
ledamoter ar i storre utstrackning man.

Utdva rostratten pa svenska stammor - Antal svenska stammor dar AP4 har rostat 147 - AP4 prioriterar de svenska bolagsstammor dar AP4 har ett betydande

- Andel svenska stammor dar AP4 har rostat | 69% aktieinnehav i bolaget eller dar AP4 ar en av bolagets storre agare, samt

forhallande till totalt antal innehav

de stdmmor dar det forekommer fragor av principiell natur.

Utdva rostratten pa utlandska
stammor

- Antal utlandska stammor dar AP4 har rostat 10064
- Andel utlandska stammor dar AP4 har rostat i 7%

forhallande till totalt antal innehav

- N&r AP4 rostar pa utlandska bolagsstammor ar fragor om transparent

rapportering och god hantering av fragor som ror klimat, miljo, sociala
aspekter och bolagsstyrning i fokus.

Stotta initiativ som verkar for
aktiedagares rattigheter och bolagens
arbete med hallbarhet

- Kvalitativ beddmning

ARSREDOVISNING 2021

« AP4 stddjer bland annat Institutional Investors Group on Climate Change
(IIGCC), Transition Pathway Initiative (TPI) och Climate Action 100+ (CA100+),

vilka syftar till att paverka bolagen med storst koldioxidutslapp att arbeta
for att minska sin klimatpaverkan. Inom ramen for CA100+ deltar AP4 i
tre bolagsdialoger, dar samtliga tre bolag, Daimler, Engie och Volkswagen
nu har satt mal att bli klimatneutrala senast ar 2050. AP4 bidrog genom
Hallbart vardeskapande till ett seminarium pa svensk aktiemarknad om
manskliga rattigheter tillsammans med organisationen SHIFT. Ytterligare
investerarinitiativ som AP4 deltar i genom Etikradet beskrivs pa sidorna

33-34. AP4 lamnade, genom Institutionella Agares Forening (IAF), synpunkter

pa EU-kommissionens forslag "Sustainable Corporate Governance” med
uppmaning att omproéva de forslag som lamnats. AP4 beddomer, i likhet

med manga andra representanter for europeiskt naringsliv, att forslagen kan

komma att ha en skadlig effekt pa aktiedgares rattigheter.

HALLBARHETSDATA

Aktiv agarstyrning ar ett
effektivt verktyg for att dver
tid skapa och trygga aktieagar-
varden

Som langsiktig och engagerad dgare
verkar AP4 for varje enskilt bolags
och dess aktiedgares basta. AP4:s
agararbete syftar till att bidra till att
skapa hogsta majliga avkastning over
tid och det langsiktiga malet ar att
bolagens verksamhet ska utvecklas,
forbattras, bedrivas ansvarsfullt
samt transparent och darmed bidra
till bolagens langsiktiga vardeska-
pande.
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Forvaltningsstruktur / Klimat & miljo

Klimat & miljo - med
fokus pa en av var tids
storsta utmaningar

Klimatférandringen ar en av var tids storsta
utmaningar, med stor férvantad paverkan pa miljo,
biologisk mangfald, ekosystem och ekosystemtjanster.
Darmed paverkas ocksa lander, branscher, bolag och
enskilda individer. Klimatforandringen bedéms vara

en allvarlig systemrisk, som kommer att fa en 6kande
inverkan pa tillgangars viarden och mojlighet att skapa
langsiktig avkastning. Att begransa klimatférandringen
ar en forutsattning for en stabil ekonomisk utveckling

och darmed for AP4:s maoijligheter att framgangsrikt
utféra uppdraget over tid.

AP4 prioriterar Klimat & miljé som och lander. Det finns betydande risker
ett halloarhetsomrade i forvaltnings- — fysiska, regulatoriska, tekniska och
verksamheten. Omradet beddms sociala — for branscher och foretag
vara finansiellt materiellt och utgor kopplat till klimatférandringar. Dessa
en systemrisk som paverkar den kan komma att ha betydande inverkan
ekologiska, sociala och finansiella pa tillgangars varden och majlighet att
stabiliteten i alla varldens ekonomier generera avkastning pa lang sikt.

ARSREDOVISNING 2021
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Klimatomstallningen

AP4 star bakom Parisavtalet och det
mer ambitidsa svenska miljomalet att
nettoutslappen av vaxthusgaser ska
vara noll ar 2045. AP4:s portfolj och
investeringar ska stodja dessa mal.
AP4 har mer an halverat koldioxidut-
slappet for den noterade aktieport-
folien sedan 2010, med en minskning
om 60 procent. Till 2030 &ar AP4:s mal
att ytterligare halvera utslappen fran
2020 ars nivd med ambitionen att
senast ar 2040 ha netto nollutslapp.

Klimatrisker i portfdljen

AP4 tillampar [Agkoldioxidstrategier

i den globala aktieportféljen. Dessa
ar optimeringsstrategier som i varje
sektor minskar exponeringen mot
bolag med hdga koldioxidutslapp
eller fossila reserver. Strategierna
anvander saval historiska utslapp
som framatblickande data avseende
om bolagens verksamheter ar i linje
Parisavtalet och hur olika nivaer pa
koldioxidprissattning kan komma att
paverka bolagens marginaler. Dessa
parametrar paverkar avyttringar i
hela AP4:s internt forvaltade globala
aktieportfolj.

Den tematiska globala aktiefor-
valtning som etablerades under
2020 har nu analyserat de tre mest
resursintensiva sektorerna energi,
kraftproduktion och ravaror. De bolag

OM AP4

vars planer och mal inte beddms
vara i linje med Parisavtalets mal har
avyttrats ur portfoljen. Sedan tidigare
ager AP4 inte bolag med vasentlig
verksamhet inom termiskt kol eller
oljesand. Detta bidrar sammantaget
till att AP4:s koldioxidavtryck ar cirka
60 procent lagre an det ar for ett brett
globalt aktieindex.

Tematiska investeringar

AP4 analyserar l6pande hallbarhets-
trender och sdker proaktiva
investeringar inom hallbarhets-
trender som bidrar till omstallningen
till ett hallbart samhélle och

som ocksé drar férdel av denna
omstallning. Malsattningen ar

att gora investeringar ur bade ett
finansiellt och ett hallbarhetsmas-
sigt 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, men den langsiktiga
ambitionen ar att dessa ska oka
vasentligt dver tid.

Baserat pa den tematiska
hallbarhetsanalysen har AP4 under
2021 fortsatt att gora proaktiva
hallbarhetsinvesteringar uppgaende
till 13,7 miljarder kronor. Klimatrelate-
rade tematiska investeringar utgors
av nyutfastelser inom den onoterade

Klimat & miljo

portfélien, uppbyggnaden av en
tematisk portfolj av nischade bolag
inom den fundamentala tematiska
forvaltningen samt nyinvesteringar

| grona obligationer. AP4 analyserar
lbpande andelen tematiska
investeringar i investeringsflodet och i
portfoljen.

Paverka som &agare

AP4 har minskat portféljens koldioxid-
utslapp genom portfoljforandringar.
FOr att uppna klimatmalen maste
aven de bolag som AP4 har investerat
I minska koldioxidutslappen i sina
respektive verksamheter. | rollen

som agare paverkar AP4 bolag och
samarbetar med andra investerare
for att bredda kunskapen om hur
klimatfragan kan adresseras i
forvaltningsverksamheten. AP4 for
aven dialog med politiska beslutsfat-
tare i syfte att skapa forutsattningar
for klimatomstallningen.

Tva exempel pa investerarsamar-
beten som AP4 deltar i ar dels Climate
Action 100+ som genom investerar-
dialoger med bolag vill paverka till
minskade utslapp av vaxthusgaser
och darmed reducera klimatférand-
ringen, och dels Transition Pathway
Initiative (TPI) som ar ett investerarlett
samarbete for att bolag ska minska
sina utslapp av vaxthusgaser och
transparent rapportera om detta

ARSREDOVISNING 2021
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arbete i enlighet med Task Force on
Climate-related Financial Disclosures
(TCFD). TPI bygger upp en publik
databas baserad pa bolagens publika
information och gor en beddmning
av hur langt bolagen har kommit

I sin omstallning jamfort med
internationella mal i enlighet med
Parisavtalet. Arbetet sker med stdd
av en oberoende akademisk partner,
London School of Economics. AP4
stodjer TPI:s arbete och ar medlem i
TPI Steering Group.

AP4 for aven en aktiv dialog
med politiska beslutsfattare med
huvudsyftet att skapa ett globalt
system for prissattning av koldioxid-
utslapp. Ett pris pa koldioxidutsléapp
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 och aven ett flertal andra
medarbetare ar aktiva deltagare
och talare vid olika investerar- och
hallbarhetskonferenser. Viktiga teman
har varit behovet av koldioxidprissatt-
ning och utformning av stodatgarder
for en hallbar aterhdmtning av
ekonomierna.

Under 2021 minskade aktieportfol-
jens koldioxidavtryck med ytterligare
23 procent, varav 18 procentenheter
beror pa AP4:s portfoljforandringar

FONDSTYRNING HALLBARHETSDATA

och 5 procentenheter beror pa
forandringar i bolagens utslapp.
Sedan 2010 har AP4:s koldioxidut-

reduktion, %

slapp minskat med 60 procent, varav 100
45 procentenheter beror pa AP4:s 80
portfoljforandringar och 15 procenten-
heter beror pa portféljbolagens 50
minskade utslapp.
40
20
0
MSCI ACWI
Allokering
svenska
aktier
Allokering
tillvaxt-
marknader

Forandrade CO2e-utslapp
2021 (MtCO2e)

2,0 4

1,5 3

1,0 2

0,5 1

0 0
AP4 2020 Bolagens 2010
Portfolj- forandrade Portfolj-
forandring utslapp forandring

B AP4 2021

Bidrag till koldioxid-

Lagkoldioxid-
strategier
B AP4

Forandrade CO2e-utslapp
2010-2021 (MtCO2e)

Bolagens
forandrade
utslapp

B AP4 2021



e

FJARDE AP-FONDEN

ARET 2021

OM AP4

Alternativa investeringar som
bidrar bade till ett hallbart
samhalle och ger god avkastning

Forst, beskriv kort AP4:s strategi
kring dessa investeringar?

— AP4 ar 6vertygade om att

manga investeringar som bidrar

till omstallningen till ett mer
hallbart samhélle ocksd kommer
ge god finansiell avkastning. Inom
Alternativa investeringar, dar vi primart
investerar i onoterade tillgangar, har
vi en tilltro till tematiskt fokuserade
investeringar, varav manga ar
kopplade till AP4:s fokusomrade
Klimat & miljo. Vart fokus utgar fran

AP4:s tematiska hallbarhetsanalys,
som handlar mycket om att forsta
hur till exempel klimatomstallningen
paverkar vardekedjor i olika industrier
och sektorer. Vi har identifierat tre
breda teman — energiomstallning/
mobilitet, resurseffektivitet samt
fornyelsebar energi. Sedan 2019 har vi
pa Alternativa investeringar aktivt sokt
och genomfort investeringar inom
onoterade aktier och infrastruktur
baserat pa den tematiska analysen,
sager Jenny Askfelt Ruud.

ARSREDOVISNING 2021
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Klimat & miljo

Bild fran vanster:
Jenny Askfelt Ruud,
Hanna Idestrom
och Andreas Jensen
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Beratta om nagra av de investeringar
som gjorts och varfor?
- Under aret har vi gjort ataganden
om cirka tio miljarder kronor till
tematiskt inriktade investeringar,
varav merparten ar inom energiom-
stallning, mobilitet, resurseffektivitet
och fornyelsebar energi.
Elektrifiering av vart transport-
system ar en viktig komponent for att
na Parisavtalet. Genom vart samagda
riskkapitalforetag 4 to 1 Investments
har AP-fonderna (AP1-AP4) investerat
i Northvolt. Svenska Northvolt
utvecklar batterier med marknadens
lagsta koldioxidavtryck och battre
hallbarhetsprestanda. Northvolt
verkar for att skapa en storskalig
batteriproduktion i Europa och vi
ser fram emot att folja bolagets
utveckling, fortsatter Jenny Askfelt
Ruud.
— Omstallningen kraver ocksa battre
utnyttjande av planetens resurser.
Idag star jordbruks- och livsmedels-
sektorn for ungefar 20 procent av
globala utslapp av vaxthusgas.
En transformation av sektorn

kravs med okat nyttjande av fill
exempel alternativa proteinkallor,
cirkulara vardekedjor och regenera-
tivt jordbruk. Vi forvantar oss att
investeringar i detta omrade kan ge
god avkastning, givet att sektorn nu
borjar forandras, och AP4 har gjort
ett atagande till Re:food Invest som
investerar i tillvaxtbolag inom dessa
omraden, séger Hanna Idestrom,
Senior portfoljforvaltare pa AP4.

— Mer fornyelsebar energi ar en
forutsattning for hela hallbarhets-
omstallningen. Genom Polhem
Infra, ett saminvesteringsbolag vi
ager tillsammans med AP1 och AP3,
har vi tidigare investerat i bland
annat Skaftdsen vindkraftpark, ett
av Sveriges storsta vindkraftsprojekt
med kapacitet att producera cirka
535 GWh el, och Solér Bioenergi
som levererar fjarrvarme pa 51 orter.
Agarna har i &r gjort ett nytt atagande
till Polhem Infra, som darmed far
ytterligare 9 miljarder kronor att
investera i hallbar infrastruktur

| Sverige. Vidare har AP4 under

aret gjort en saminvestering med

HALLBARHETSDATA

infrastrukturférvaltaren Antin i en

av de storsta oberoende projektut-
vecklarna inom solenergi i USA. Ett
atagande har ocksa gjorts till fonden
Meridiam Sustainable Infrastructure
Furope, som ska investera i bland
annat fornyelsebar energi i Europa,
sager Andreas Jensen, Senior
portfoljforvaltare pa AP4.

Vad motiverar er att arbeta pa AP4?
— Att bidra till finansiell trygghet for
dagens och framtidens pensionarer
ar nagot som adderar en extra
dimension till arbetet. Mojligheten
att kombinera god avkastning med
investeringar i bolag och tillgangar
som bidrar till en mer hallbar framtid
ar mycket motiverande. Det finns fa
andra organisationer med majlighet
till positiv paverkan i motsvarande
grad. Det &r ocksé en styrka att fa
arbeta tillsammans med kollegor
som har djup kompetens och ett
delat engagemang kring hallbarhet,
avslutar Jenny, Hanna och Andreas.
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Matt och mal for fokusomrade Klimat & miljo

Utfall 2021

Nyckeltal

Beskrivning

Bidra i klimatomstallningen till ett -+ Forandring av portféljens CO2e-utslapp under 2021: -23% - AP4:s portfolj ska ha netto nollutslapp av CO2e senast ar 2040.
hallbart samhalle - Forandring av portféljens CO2e-utslapp sedan -60% - Delmal att halvera CO2e-utslappen senast ar 2030 jamfort med 2020.
2010: - For utveckling dver langre tid, se tabell i avsnitt Hallbarhetsdata.
Gora investeringar som minskar - Portféljens CO2e-utslapp som andel av globalt 39% - Méater den noterade aktieportféliens CO2e-utslapp baserat pa varje
klimatrisken i portfoljen aktieindex (MSCI ACWI) bolags CO2e-utslapp viktat med AP4:s dgarandel i bolagen.
- Portféljens CO2e-intensitet som andel av globalt 40% - Méter respektive bolags CO2e-utslapp i fornallande till dess omsattning,

aktieindex (MSCI ACWI):

viktat enligt AP4:s portfoljandel i respektive bolag.

Gora proaktiva investeringar som - Proaktiva investeringar inom hallbarhetstrender 13,7 mdkr - Nyutfastelser till proaktiva hallbarhetsinvesteringar inom den onoterade
bidrar till och drar férdel av klimatom- som bidrar till och drar fordel av omstallningen till portfélien har gjorts om 7,4 mdkr.
stallningen ett hallbart samhélle - Inom noterade aktier har en tematisk portfolj av nischade bolag borjat att
byggas upp och dessa noterade aktieinvesteringar under 2021 uppgick till
5,2 mdkr.
- Nyinvesteringar inom grona och sociala obligationer uppgick for 2021 till
1,0 mdkr.
Utvardera mojliga forvaltningsstrate- » Beskrivning av analys och implementering - Breddat mandatet inom grona obligationer till att aven omfatta
gier baserat pa kartlagda indikatorer obligationer utgivna av stater och 6verstatliga organ.
- Omstrukturerat investering i tillvaxtmarknadsfond for vasentligt reducerat
CO2e-utslapp.
Paverka for klimatomstallning - Forandrade CO2e-utslapp beroende pa AP4:s -18% - AP4 har minskat portfoliens CO2e-utslapp genom portfoljforandringar
portfoljiforandringar under 2021 - FOr att uppna klimatmalen maste dven de bolag som AP4 ar investerad i
- Forandrade CO2e-utslapp beroende pa portfoljbo- -5% minska CO2-utslappen i sina respektive verksamheter.

lagens minskade utslapp under 2021

ARSREDOVISNING 2021

- AP4 stodjer organisationer som Institutional Investors Group on Climate

Change (IIGCC) och Climate Action 100+ (CA100+). Den sistnamnda
syftar till att paverka de cirka 160 bolagen med storst koldioxidutslapp
att arbeta for att minska sin klimatpaverkan. Inom ramen for CA100+
deltar AP4 i tre bolagsdialoger, dar samtliga tre bolag, Daimler, Engie och
Volkswagen nu har satt mal att bli klimatneutrala senast ar 2050.

HALLBARHETSDATA

Fortsatt minskat koldioxidav-
tryck och dkade tematiska
hallbarhetsinvesteringar

AP4 har under 2021 ytterligare
minskat den noterade aktieportfol-
jens vaxthusgasutslapp med

23 procent. Sedan 2010 har dessa
utslapp minskat med totalt 60
procent, vilket bidrar till att minska
klimatrisken i portfoljen.

AP4 analyserar l6pande hallbarhets-
trender och utvecklingen inom olika
sektorer. De olika forvaltningsenhe-
terna soker aktivt investeringar som
bidrar till och drar fordel av
omstallningen till ett hallbart
samhalle. Malsattningen ar att

gora bra investeringar ur bade ett
finansiellt och ett hallbarhetsper-
spektiv. Baserat pa den tematiska
hallbarhetsanalysen har AP4 under
2021 gjort nyinvesteringar uppgaende
till totalt 13,7 miljarder kronor.
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Forvaltningsstruktur

Tematisk forvaltning med
fokus pa resursintensiva

sektorer

Jan Petersson, senior portféljférvaltare pa
AP4, berattar har om uppdraget att investera
| resursintensiva branscher och bolag som
samtidigt bidrar till klimatomstallningen.

AP4 har ett visst agande i resursin-
tensiva branscher, varfor?

— Vi arien klimatomstallning

som kommer att paverka inte

bara samhallet i stort utan aven
bolagen som ar verksamma inom
energiutvinning, kraftproduktion

och ravaror. Samtidigt som varlden
ar i omstallning s& kommer det

att behovas fossila branslen inom
ramen for den globala aterstdende
koldioxidbudgeten. Bolag verksamma
i dessa branscher kommmer att

vara viktiga for att lyckas med
omstallningen, bland annat

genom betydande investeringar i
fornyelsebar energi samt utvinning
av ravaror pa ett hallbart satt, vilket
kommer att behodvas i omstallningen.

Vad har praglat arbetet under 2021?
— | slutet av 2020 forandrade vi
energibolagsportféljen genom att
salja de bolag som vi beddémde
inte levde upp till kraven att ga
fran att vara oljebolag till att bli
integrerade energibolag med ett
framtida fokus pé fornyelsebar
energi. Under 2021 har vi gjort
samma sak med kraftbolagssek-
torn. | det arbetet fokuserar vi pa
bolag inom férnyelsebar energi,
eldistribution och saval vattenkraft
som vattenforsorjning. Vi har aven
gatt igenom ravarusektorn, och
dar fokuserar vi pa bolag som ar
starka inom atervinning. Férutom
malet att nd en bra avkastning

for pensionskapitalet, ska vi

samtidigt sanka koldioxidavtrycken
I portfoljen. Det innebar att vi nu
ager storre andelar i ett farre antal
bolag. Da kan vi ockséa paverka
foretagen att i hogre grad bli bade
lbnsamma och mer hallbara.

Hur identifieras de bolag som ari
en omstéallningsprocess?

— Sektorerna energi, kraftbolag och
ravaror star tillsammans for cirka
80 procent av de globala koldioxid-
utslappen. Minskas koldioxidav-
trycken inom dessa sektorer
paverkas koldioxidavtrycket positivt
for AP4:s portfolj som helhet.
Malsattning ar att aktieportfoljen
ska vara koldioxidneutral ar 2040.
Samtidigt ar samhéllet beroende av
fossil energi under den pagaende
energiomstallningen och det ar
darfor vi aktivt sdker de bolag som
har en plan att stalla om pa ett
hallbart satt. | den processen &r
var framatblickande analysmo-
dell viktig for att ta fram ett

forsta bolagsurval. Vi laser in oss
pa bolagens verksamhet, deras
miljoarbete, och vi har moten

med bade bolagen och externa
analytiker for att fa sd mycket
kunskap som mojligt. Darefter
valjer vi ut ett antal bolag i varje
sektor som vi véaljer att investera i.
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Parallellt med detta arbetar vi med
tematiska investeringar globalt, dar
energiomstallning och atervinning ar
tva teman som AP4 prioriterar och

i vilka vi ser en strukturell tillvaxt.
Manga av de bolag vi investerar i

ar mindre spjutspetsbolag som ar
verksamma inom omraden som
fornyelsebar energi och cirkular
ekonomi men som anda ar ledande
pa sina omraden och som kan
uppna en hog lonsamhet pa sikt.

Vad motiverar dig att arbeta pa AP4?
— Innan jag borjade pa AP4 sa
arbetade jag pa Tellus Fonder som

jag startade 2006. Vi utvecklade dar
en tematisk investeringsansats som
utgick ifran att identifiera lAngsiktiga
strukturella investeringsteman pa en
global aktieportfolj. Nar AP4 var inne
pa samma spar sa kande jag att det
passade som handen i handsken.

Det fokus som AP4 har pa hallbarhet
tilltalar mig och som statlig pensions-
forvaltare har vi ett stort ansvar som
jag kanner mig mycket stolt 6ver att
jobba med. Att dessutom fa mojlighet
att bidra i en 6ppen och framéatlutad
miljo med mycket kompetens, da blev
AP4 ett naturligt val.

FONDSTYRNING
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HR - for ett hallbart

arbetsliv

AP4 ar en kostnadseffektiv
organisation som bedriver en
kunskapsintensiv verksamhet med
forhallandevis fa medarbetare. Det
innebar att varje medarbetare har
ett stort ansvar och en viktig roll

for verksamhetens resultat, vilket
innebar ett visst personberoende. For
att hantera och begransa personal-
risken behover AP4 rekrytera och
behalla kompetenta och engagerade
medarbetare och samtidigt

ocksé erbjuda ett utvecklande,
hallbart och gott yrkesliv for att
mMota de hogt satta kraven. AP4:s
strategiska HR-arbete praglas av att
identifiera ratt kompetenser och ratt

aktiviteter for att utveckla och driva
verksamheten framat.

HR-arbetet kraver en tydlig
strategi som bygger pa flera olika
delar och som mynnar ut i att alla
medarbetare pa AP4 tillsammans
bygger en stark kultur med sunda
varderingar. Det handlar ocksa om
att ha en etisk kompass med tydliga
forhallningssatt kopplat till den
dagliga verksamheten.

Kultur och varderingar

En stark och positiv foretagskultur ar
en av de viktigaste forutsattningarna
for att bygga och uppratthalla en
hallbar, framgangsrik organisation.

ARSREDOVISNING 2021
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Att bibehalla ett balanserat arbetsliv
och ett gott ledarskap ar darfor
viktiga omraden som AP4 kontinuer-
ligt arbetar med. Hallbarhetsper-
spektivet ar alltid en integrerad och
central del av AP4:s HR-arbete.
AP4 verkar i en miljo dar specialist-
kunskaper och djup kompetens
ar avgorande faktorer. Det betyder
att kulturen maste praglas av en
gemensam syn pa affarsmassighet,
arbetsmetoder och genomférande-
kraft. P& AP4 ar foretagskulturen en
stottande kultur som underlattar
for medarbetarna att engagerat,
prestigeldst och tryggt, samarbeta
for att [6sa de dagliga uppgifterna
— men ocksa att ta initiativ att lyfta
fragor, omprova och tanka nytt.
Under 2021 har AP4 fortsatt att
utveckla och starka kulturen for att
den ska fortsatta vara i linje med bade
verksamhetsmal och varderingar.
Likabehandling och jamstalldhet
finns med pa alla nivaer i det arbetet.
AP4 har under aret haft ett fortsatt
starkt fokus pa kompetens- och
ledarutveckling. Liksom 2020
praglades 2021 av covid-19 och de
restriktioner som foljde i dess spar.
Pandemin har skapat utmaningar for
verksamheten men ocksa lett fram
till nya effektiva arbetssatt for ledare
och medarbetare.

FONDSTYRNING

Kompetensfoérsorjning
Regelbundna kompetensinven-
teringar ar ett viktigt verktyg i
HR-arbetet och som resulterar |
utvecklingsplaner bade pa enhets-
och individniva. Utdver det gors en
arlig successionsplanering dar det
blir tydligt vilken kompetens som
behovs och som ocksa ligger till
grund for att erbjuda medarbetarna
nya utvecklingsmojligheter. AP4
genomfor dessutom marknadslone-
undersokningar for att sakerstélla att
egna lonenivaer och ersattningar ar
marknadsmassiga och rimliga. AP4
gor darutover arliga lonekartlagg-
ningar for att sakerstalla att det inte
finns nagra osakliga l6neskillnader
mellan kvinnor och man i organisa-
tionen.

Jamstilldhet och mangfald
AP4 har behov av olika nyckelkom-
petenser och i en rekryteringspro-
cess ar jamstalldhet och mangfald
en sjalvklar del av processen. Nar
rekryteringsforetag anlitas, staller
AP4 krav pa att bade kvinnor och
man ska finnas med i kandidatur-
valet. Kandidaten av det kén som ar
underrepresenterat kallas alltid till
intervju forutsatt att kompetenkrite-
rierna ar uppnadda. Bland slutkandi-
daterna ska det alltid finnas minst en

HALLBARHETSDATA

person fran det underrepresenterade
kdnet forutsatt att kompetenskriteriet
ar uppfyllt inom det aktuella omradet.

Arbetsmiljo

Arbetsmiljo ar ett begrepp som
omfattar saval den fysiska miljon
som den psykosociala. En god
arbetsmiljo bygger pa engagerade
och delaktiga medarbetare, som
kan och vill vara med och utveckla
arbetsplatsen men ocksa pa att
identifiera eventuella risker och
problem pé ett tidigt stadium.

For att framja en langsiktigt god
halsa erbjuder AP4 inte bara en
andamalsenlig arbetsplats, utan
aven regelbundna halsokontroller
och friskvardsbidrag. AP4 erbjuder
dessutom en frivillig sjukvardsfor-
sakring.

Medarbetarundersékningar
For att bade sakerstéalla en
lAngsiktigt god arbetsmiljo och

for att hitta de omraden som
AP4:s medarbetare anser vara

av storst betydelse for halsa,
motivation, engagemang och
maluppfyllnad, genomfor AP4 varje
ar en medarbetarundersokning.
Baserat pa resultatet upprattar
AP4 en handlingsplan med saval
forbattringsomraden som omraden



i

FJARDE AP-FONDEN

ARET 2021

OM AP4

AP4:s varderingar

Vi har genom-
forandekraft

Var framatanda, starka
engagemang och uthallighet
gor att vi far saker gjorda. Vi tar
initiativ.

Vi nar framgang
tillsammans

Vi har stark laganda och tar
tillvara varandras kompetens. Vi
star enade i saval framgang som
motgang och tillsammans blir vi
en starkare organisation. Vi har
tillit och respekt for varandra och
tar eget och gemensamt ansvar.

Vi ar affarsmassiga i
allt vi gor

Genom att agera professionellt
arbetar vi alltid for pensionarens
basta. Var etik, palitlighet och
vart ansvarstagande ska inte
kunna ifragasattas.

Vi utmanar och
tanker nytt

Med kreativitet, nyfikenhet
och flexibilitet utvecklar vi
kontinuerligt var verksamhet.
Vi kdnnetecknas av
forandringsvilja.

ARSREDOVISNING
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vars goda resultat ska uppratthallas.
Handlingsplanen f6ljs kontinuerligt
upp under aret. Resultaten redovisas
och hanteras enligt AP4:s process
for utvecklingsarbetet. 2021 ars
medarbetarundersokning visade ett
forbattrat resultat inom samtliga
omraden jamfort med foregaende
ars undersokning. Resultatet av
undersokningen har redovisats
internt och hanterats i enlighet med
AP4:s process Tor utvecklingsarbete.

Nyckeltal medarbetare

FONDSTYRNING

Etik och moral férankrat i
regler och processer
Fortroendet for och forvantningarna
pa AP4 stiller hoga etiska krav pa
bade medarbetare och verksamhet.
Varje ar faststaller AP4:s styrelse en
personal- och etikpolicy som bygger
pa lagstadgade bestammelser

och pé etiska regler. Utdver detta
faststaller AP4:s vd varje ar aven

ett antal interna riktlinjer. Dessa
innehéller regler om offentlig

HALLBARHETSDATA

upphandling, ersattning och
formaner, tjansteresor, representa-
tion, medarbetarnas egna vardepap-
persaffarer, insiderinformation

och eventuella bisysslor, liksom

om mutor och javsituationer. Varje
medarbetare forvantas ta sitt ansvar
for att folja policyn och riktlinjerna,
och om det av ndgon anledning
uppstar ett dilemma, ska fragan tas
upp for samrad med medarbeta-
rens narmaste chef.

2020 2019 2018 2017

Compliance star for regelefterlevnad

Vad ar Compliance?
For AP4 betyder det att det
inom organisationen finns en
oberoende funktion som ser
till att AP4 agerar efter gallande
lagar och férordningar, och som
rapporterar till AP4:s vd, eller

styrelse, om nagot inte skulle

sta ratt till. Compliancearbetet
kan utforas pa flera olika satt,

till exempel genom radgivning,
utbildning, inférandet av nya
rutiner och processer eller genom
kontroller och stickprowv.

ARSREDOVISNING 2021

Antal medarbetare, medelantal 62 61 56 54 54
Varav kvinnor, % 37 37 35 33 35
Antal personer i ledningsgruppen, medelantal 7 7 9 7 7
Varav kvinnor, % 32 33 44 25 27
Medelalder, ar 46 44 45 43 44
Personalomsattning, % 14 3 9 19 1
Sjukfranvaro, % 1,3 2,3 2,5 1,6 1,6
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Alla medarbetare har ett stort ansvar att gora
ratt pa ett enkelt och pragmatiskt satt

Emily Teppler ar ansvarig fér Compliancefunktionen pa AP4 och menar att AP4,

som en viktig aktor i det svenska pensionssystemet, behdver sakerstalla att
arbetet som utfors bade moter de héoga kraven samtidigt som reglerna foljs.

Varfér ar compliancefragor sa viktiga
for AP4?
— AP4 ar en pensionsforvaltare med

starkt varumarke och stark integritet.

Det innebar att det ar av storsta vikt
att vi alltid agerar korrekt och etiskt

forsvarbart. Dessutom ar AP4 en del
av den svenska staten vilket betyder
att vi foretrader hela det svenska folket.

Vilka ar de stérsta utmaningarna for
AP4 nar det galler compliance?

— Utmaningarna handlar framst

om att vi ar en myndighet som
agerar bade inom det statliga och
det finansiella omradet. Det gor

att bredden pa de regelverk som

vi omfattas av ar stor. Dessutom
kan syftena for de olika regelverks-
omradena skilja sig at. Den

statliga sektorn fokuserar ofta pa
offentlighet, transparens och varnar
statliga medel, medan finansiella
regelverk ofta syftar till att skydda
konsumenterna och att hantera de
systemrisker som kan byggas upp
pa finansmarknaderna. Dessutom ar
vi relativt fa anstallda som forvaltar
mycket kapital. Det gor att AP4:s alla
medarbetare behover ta ett stort
eget ansvar.

Varfoér har du sokt dig till AP4 for att
arbeta med compliance?

— AP4 ar en viktig aktor i det svenska
pensionssystemet och personligen
tycker jag att det kanns bra att arbeta
for ett gott syfte. Jag har valt att
arbeta med compliance eftersom

jag anser att det ar viktiga fragor,

bade ur ett storre systemperspektiv
och for att sakerstalla att det arbete
som genomfors pa AP4 alltid foljer
reglerna och samtidigt héaller en hog
standard.

Vad ar mest inspirerande i ditt arbete
pa AP4?

— Det mest inspirerande ar att

fa arbeta sa nara alla AP4:s
medarbetare och ta del av olika
perspektiv, fran styrelsen och ute

i organisationen. Jag far ta ansvar

for helheten i compliancearbetet,
samtidigt som jag far vara med och
paverka och forandra dar det behovs.
Min ambition och malsattning ar
fortsatta att bidra till att alla pa AP4
gor ratt, pa ett bade effektivt och
pragmatiskt satt.

ARSREDOVISNING 2021
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Bild: Emily Teppler




i

FJARDE AP-FONDEN

ARET 2021

OM AP4

Fjarde AP-fondens hallbarhetsrapport for 2021

Fjarde AP-fonden (AP4) har upprattat AP4 efterstravar att folja arsredovis-

en hallbarhetrapport for verksamhets- ningslagens riktlinjer for hallbarhetsrap-
aret 2021 portering och aven GRI Standards.
Hallbarhetsrapporten utgar fran Hallbarhetsrapporteringen aterfinns i
AP-fondernas gemensamma riktlinjer denna rapport pa sidorna 10-55 samt
for redovisning av hur malet om 94-104.

foredomlig forvaltning har uppnatts.

Britta Burreau
Styrelseordférande

Monika Elling

Ingrid Werner

Stockholm den 22 februari 2022

Lars Aberg Helén Eliasson
Vice ordférande

Henrik Rattzén Maj-Charlotte Wallin

GoOran Zettergren Aleksandar Zuza

Niklas Ekvall
Verkstallande direktor
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ARSREDOVISNING FONDSTYRNING HALLBARHETSDATA

Revisorns yttrande avseende Fjarde AP-fondens hallbarhetsrapport

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

Uppdrag och ansvarsférdelning

Det ar styrelsen som har ansvaret

for hallbarhetsrapporten for ar 2021
och for att den ar upprattad i enlighet
med Fjarde AP-fondens principer for
hallbarhetsrapportering.

Granskningens inriktning och omfattning
Var granskning har skett med vagledning

av FARs rekommendation RevR 12
Revisorns yttrande om den lagstadgade

hallbarhetsrapporten. Detta innebar att
var granskning av hallbarhetsrapporten
har en annan inriktning och en vasentligt
mindre omfattning jamfort med den
inriktning och omfattning som en revision
enligt International Standards on Auditing
och god revisionssed i Sverige har. Vi
anser att denna granskning ger oss
tillracklig grund for vart uttalande.

Uttalande
En hallbarhetsrapport har upprattats.

Stockholm den 22 februari 2022

Helena Kaiser de Carolis
Auktoriserad revisor

Peter Nilsson
Auktoriserad revisor
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STRATEGI & VERKSAMHET

Forvaltningsberattelse 2021

Resultat och fondkapital

Fondkapitalet 6kade med 78,2 (31,4) miljarder kronor till 527,6 (449,4)
miljarder kronor. Fondkapitalets forandring bestar av arets resultat om
85,7 (39,3) miljarder kronor, det vill sdga arets avkastning efter avdrag for
forvaltningskostnader, samt nettoutbetalningar till det allmanna pensions-
systemet om 7,5 (7,9) miljarder kronor.

Mdkr 2020
Ingdende fondkapital 4494 418,0
Nettoutbetalningar till pensionssystemet -7,5 -7,9
Periodens resultat 85,7 39,3
UTGAENDE FONDKAPITAL 527,6 4494

Portféljallokering

Sankt langsiktigt avkastningskrav infér 2021

Vart tredje ar gors en analys av AP4:s ataganden i pensionssystemet i
en Asset-Liability Management-analys (ALM-analys), vars syfte ar att
faststéalla AP4:s lAngsiktiga avkastningsmal och att skapa en forstdelse

for den langsiktigt lampliga portfoljandelen aktier, valutaexponering samt
rantebarande investeringars genomsnittliga rantebindningstid (duration). |
denna analys efterstravar AP4 den balans mellan forvantad avkastning och
risk som bast bidrar till att pensionssystemet langsiktigt starks och som
samtidigt begransar risken for att utgdende pensioner sanks, genom att den
sa kallade bromsen aktiveras. | detta arbete beaktas dven att en generation
inte gynnas pa bekostnad av en annan. En uppdaterad analys av pensions-
systemets tillgangar och skulder genomférdes senast under 2020, vilket
har foranlett att AP4:s langsiktiga reala avkastningsmal dver 40 ar sanktes
till 3,5 procent fran 4,0 procent, att galla fran och med 2021. Det langsiktiga
intervallet for AP4:s aktieandel, beholls oférandrad inom spannet 50-70
procent, vilket bedoms sakerstalla en val avvagd balans mellan systemets
lAngsiktiga finansiella stallning och riskerna for balansering.

Den Dynamiska Normalportfélien (DNP), utgdr styrelsens beslut om AP4:s
medelsiktiga tillgdngsallokering. DNP ar en referensportfolj bestdende av ett
antal tillgangsslag representerade av marknadsindex — dar relevanta sadana
finns — som till exempel for likvida och noterade aktier samt rantebarande
investeringar.

AP4 har definierat Reala tillgangar, som till exempel fastigheter och
infrastruktur, som ett separat tillgangsslag i portféljen. Det som karaktéri-

ARSREDOVISNING 2021

FONDSTYRNING HALLBARHETSDATA

Tillgangarnas fordelning per 2021-12-31

15%
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40%

16%
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B Svenska rantor
Reala tillgangar

B Globala aktier
Svenska aktier
Globala rantor
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serar Reala tillgadngar ar att de generellt har langsiktiga och férhallandevis
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. |
DNP representeras Reala tillgangar av ett realt arligt avkastningskrav om
KPI plus tre procentenheter.

AP4:s langsiktiga uppdrag och en hogre forvantad avkastning for aktier
jamfort med statsobligationer motiverar en hog andel aktier. Noterade
aktier, fordelade pa globala och svenska, utgjorde 56,6 (55,2) procent av
tillgdngarna vid arets slut. AP4 har en relativt hog exponering till Sverige
inom aktier och rantebarande, vilket motiveras av dels forvantad hogre
avkastning relativt manga andra marknader, dels goda majligheter for AP4
att skapa Overavkastning, samt lagre valutasakringskostnader.

Defensiva aktier nytt tillgangsslag i DNP under 2022

Infor 2022 har ett nytt tillgangsslag inkluderats i DNP, Defensiva aktier. Det
nya tillgangsslaget utgdr fem procent av DNP och det finansieras genom
minskade vikter for Rantebarande med tre procentenheter samt Globala
aktier med tva procentenheter. Forandringen kommer att implementeras
under 2022.

Operativ portfolj

Totalavkastningen for AP4 uppgick till 19,3 (9,7) procent fore kostnader

och 19,2 (9,6) procent efter kostnader. Portfoljens avkastning utvarderas i
forhallande till den Dynamiska Normalportfélien (DNP). For 2021 uppgick den
aktiva avkastningen till 3,5 (2,4) procentenheter. Over utvarderings- perioden
fem ar har genomsnittlig 6veravkastning varit 2,3 (1,8) procent per ar'.

" For 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 referensportfélj, Normalportfoljen.

STRATEGI & VERKSAMHET

FONDSTYRNING

HALLBARHETSDATA

Tillgangsslag Marknadsvirde, mdkr Portféljavkastning 3, % Exponering', %  Avkastningsbidrag 2, % Resultatbidrag 2, mdkr
Globala aktier 209,7 21,4 39,7 8,5 37,7
Svenska aktier 88,7 35,7 16,8 5,6 25,0
Globala rantor 85,7 -0,5 16,2 -0, -0,4
Svenska rantor 62,0 -0, 11,8 0,0 -0,
Reala tillgangar 81,5 241 15,4 3,4 15,2
Ovriga tillgangar 2 0,0 -0 0,0 -0/ -0,6
Valuta 0,0 1,8 0,0 2,0 9,0
S:A PLACERINGSTILLGANGAR 3 527,6 19,3 100,0 19,3 85,9

! Underliggande varden for derivat i den passiva allokeringen fordelas pé respektive tillgangsslag.

2 Bestar i huvudsak av kapitallésa mandat, (s& kallade overlay-mandat)

3 Portféljavkastning, avkastningsbidrag och resultatbidrag fére kostnader. Portféljavkastning och avkastningsbidrag efter kostnader fér den operativa portféljen uppgick till 19,2 (9,6)
procent. Resultatbidrag efter kostnader uppgick till 85,7 (39,3) mdkr for den operativa portféljen.

Foérvaltning av tillgangsslagen

Tillgangsslagens marknadsvarde och exponering vid utgangen av 2021,
portfoljavkastning samt avkastnings- och resultatbidrag redovisas i tabellen
ovan.

Valutaexponering

AP4 valutasakrar delar av de utlandska tillgadngarna. Valutaexponeringen, det
vill séga andelen tillgdngar i utlandska valutor som inte neutraliserats genom
valutasikring, uppgick vid arets slut till 20,9 (21,0) procent av tillgangarna.
Avkastningsbidraget fran AP4:s dppna valutaexponering uppgick till 1,8 (-2,1)
procentenheter. Over fem ar har AP4:s dppna valutaexponering bidragit till
avkastningen i genomsnitt med 0,3 (0,4) procentenheter per ar.

Ovriga tillgangar

Ovriga tillgangar inkluderar i huvudsak tillgangsallokering, i form av sa kallade
overlay-mandat, dver flera tidshorisonter. Avkastningsbidraget uppgick till -0;1
(-0,0) procentenheter.

ARSREDOVISNING 2021

Andel intern och extern férvaltning

Vid utgangen av 2021 var 84 (86) procent av tillgdngarna forvaltade internt
och 16 (14) procent av tillgangarna forvaltades externt. AP4 forvaltar
internt nar en samlad beddmning visar att en intern forvaltning kan uppna
lika bra eller battre avkastning till en lagre kostnad.

Portféljrisk

Portfoljrisken for den operativa portfoljen vid utgangen av 2021, matt med
12 manaders historisk standardavvikelse, har minskat till 61 (13,6) procent
i forhallande till foregdende ar. Denna minskning i portféljrisk under 2021
ar hanforlig till den exceptionellt turbulenta marknadsutveckling som
foljde av covid-19 under 2020, med borsfall under forsta kvartalet det
aret och darefter stark aterhamtning under resten av aret. Under 2021 har
portfoljutvecklingen varit mer stabil vilket forklarar den lagre portfoljrisken.
Att anvanda dagliga forandringar i marknadsrorelser som matt pa risk ar
vedertaget, men riskerar att leda fel da AP4:s investeringshorisont &r sa
pass lang.
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Aktiv risk for den operativa portféljen méats i forhallande till DNP. Den
aktiva risken for AP4:s operativa forvaltning, matt med 12 manaders historisk
standardavvikelse, dkade ndgot under aret och var vid arets utgang 1,9 (1,7)
procent.

Den dppna valutaexponeringen i den operativa portfolien har under 2021 varit
mellan 19,0 (16,7) och 21,8 (21,0) procent och framst bestatt av exponering mot
USD. Vid arets slut uppgick den 6ppna valutaexponeringen till 20,9 (21,0) procent.

Ranterisken, matt som modifierad duration, har under det gangna aret
pendlat mellan 3,3 (3,6) och 4,5 (5]1) procent. Vid arets utgang uppgick den
rantebarande portféljens modifierade duration till 4,1 (3,9) procent.

Andelen noterade AAA' kreditriskklassificerade obligationer har minskat
under aret och uppgick vid arets slut till 59 (63) procent av den réantebarande
portféljen. Andelen BBB' kreditriskklassificerade obligationer var vid arets slut 21
(24) procent.

Emittentexponering

AP4:s tio stdrsta emittentexponeringar utgjorde tillsammans drygt 118 (118)
miljarder kronor. Av dessa utgjorde 33 (40) procent av exponering mot
stater och 16 (28) procent av exponering mot bank- och finanssektorn.
AP4:s exponering mot stater med kreditriskklassificering under AAA' inom
euroomradet har minskat nagot sedan foregdende arsskifte. De tio storsta
innehaven inom bank- och finans motsvarade sammantaget en exponering
pa 47 (48) miljarder kronor.

Forvaltningskostnader

AP4:s totala forvaltningskostnad uppgick till 0,08 (0,09) procent, matt i
procent av det genomsnittliga fondkapitalet. Forvaltningskostnaden bestar av
rorelsekostnader och provisionskostnader. Rorelsekostnaderna bestar framst
av personal-, informations- och IT-kostnader. Provisionskostnader utgors
huvudsakligen av arvoden till externa forvaltare samt depabankskostnader.
AP4:s rorelsekostnadsandel, matt som kostnader i procent av det
genomsnittliga fondkapitalet, uppgick till 0,05 (0,06) procent. AP4:s
provisionskostnadsandel uppgick till 0,03 (0,03) procent.

' Presenterad kreditklassificering (rating) avser en intern standard. Beddmningen i denna
standard ar under 2021 baserad pa vald ratingleverantors (Moody’s Analytics UK, Ltd)
ratingbeddmning.

STRATEGI & VERKSAMHET

FONDSTYRNING

HALLBARHETSDATA

Flerarsoversikt 2020 2019 2018 2017 2016 2015 2014 2013 2012 20M
Fondkapital (mdkr) 5276 4494 418,0 349,3 356,06 333,9 310,0 2949 259,17 229,06 210,0
Floden, netto mot pensionssystemet (mdkr) -7.5 -79 -6,5 -6,8 -7.4 -6,6 -4.9 -5] -6,9 -3,8 -1,2
Periodens resultat (mdkr) 85,7 39,3 75,2 -0,5 30,1 30,5 20,1 40,2 37,0 23,4 -1,6
Avkastning total portfolj fore kostnader (%) 19,3 9,7 21,8 -0 9,2 10,1 6,9 15,8 16,5 1,3 -0,7
Avkastning total portfolj efter kostnader (%) 19,2 9,6 21,7 -0,2 9/ 10,0 6,8 15,7 16,4 1,2 -0,7
Avkastning total portfolj efter kostnader (%),

annualiserad 5 ar 11,6 9,8 9,3 8,1 1,5 12,0 9,7 10,5 11,6 3,3 1,6
Avkastning total portfolj efter kostnader (%),

annualiserad 10 ar 1,8 9,7 9,9 9,9 7,3 0,7 0,7 7,6 7,2 7,2 41
Standardavvikelse ex-post, total portfolj (%)? 6] 13,6 5,3 6,4 4] 73 8,8 6,0 5,6 5,6 9,2
Sharpekvot total portfolj, ex-post (%)? 3,2 0,7 4.2 0] 2,5 1,5 0,8 2,5 2,8 1,8 neg
Forvaltningskostnadsandel exklusive

provisionskostnader (%) 0,05 0,06 0,06 0,06 0,06 0,06 0,06 0,07 0,08 0,08 0,08
Forvaltningskostnadsandel inklusive

provisionskostnader (%) 0,08 0,09 010 010 010 010 OX OX OXN 0,10 0,10
2 Avser daglig avkastningsdata.

Forvaltningskostnader 2020

Rorelsekostnader, mkr 247 246

Provisionskostnader, mkr 158 138

Rorelsekostnadsandel, %° 0,05 0,06

Forvaltningskostnadsandel, %* 0,08 0,09

3 Rorelsens kostnader i procent av det genomsnittliga fondkapitalet.

* Rorelsens kostnader inklusive provisionskostnader i procent av det genomsnittliga

fondkapitalet.

ARSREDOVISNING 2021
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Samverkan mellan AP-fonderna

AP-fondernas (AP1-AP4 samt AP7) Samverkansrad bildades for att skapa
battre och effektivare samarbeten inom omraden utanfor investeringsverk-
samheten eller i de fall konkurrensen mellan AP-fonderna inte riskeras.
Arbetet bedrivs inom nio funktionsinriktade samverkansgrupper med

ett dvergripande fokus att identifiera omraden dar det finns tydlig sam-
verkanspotential och dar ett samarbete mellan AP-fonderna kan medfora
Okad kostnadseffektivitet for det svenska pensionssystemet. Ett ytterligare
syfte med samverkan ar att tillvarata de mervarden i form av erfarenhets-
utbyten och kunskapsoverféring som sammantaget kan ge AP-fonderna en
bredare och storre kunskapsbas.

Samverkansradets roll

Samverkansradet ar det samlande organet vars dvergripande roll &r att tillse
att samverkan sker mellan AP-fonderna samt skapa forutsattningar for det.
For att astadkomma det har Samverkansradet etablerat en gemensam
struktur och arbetsmetodik med arsplaner som foljs upp tva ganger per ar.
Radet ansvarar ocksa for att rapportera gruppernas fortldpande arbete samt
resultat till relevanta intressenter. | slutet av aret sammanfattas arbetet i en
rapport till AP-fondernas respektive vd, vilken aven anvands som underlag
for regeringens arliga utvardering av AP-fonderna.

Samverkan sker inom foljande omraden:

Back Office/Affarsstod
Compliance

HR

T

Juridik
Kommunikation
Redovisning

Risk och Performance

Systemforvaltning

Utover dessa funktionsinriktade grupper sker samverkan aven genom
AP-fondernas etikrad (AP1-AP4) och Innovationsforum (AP1-AP4, AP7).
Innovationsforum syftar till att kunna mota framtidens krav pa tekniska
l6sningar som effektiviserar AP-fondernas verksamhet bade inom
forvaltningen och administrationen, bland annat genom trendanalys inom
teknologi och utformning av processer.

Samverkansprojekt 2021

Under 2021 har samverkansgrupperna fortsatt arbeta genom att anvanda
digitala plattformar som Teams och Zoom for arbetsmdten och for
informationsutbyte. De digitala forumen har underlattat och mojliggjort
an mer effektiv samverkan och interaktion. Det digitala arbetssattet har
for stora samverkansgrupper som till exempel Back Office/Affarskontroll
mojliggjort att fler deltagare fran respektive AP-fond har kunnat delta i
utbildningar, informationstraffar och diskussioner.

Flera aspekter med covid-19 situationen har inneburit en hel del
erfarenhetsutbyte mellan AP-fonderna. Bland annat kring hur atergangen till
kontoren efter pandemin har fungerat. Ett annat omrade dar AP-fonderna
kontinuerligt samverkar ar kring upphandling och utvardering av produkter
och tjanster. Under 2021 genomfordes gemensam upphandling av
rekryteringstjanster, upphandlingstjanster, sjukvardsforsakring samt
tjanstepensionsradgivning och administration. AP-fonderna har dven
samarbetat vid upphandling av kommunikationstjanster for Etikradet.

Samarbete har ocksd omfattat etablerandet av gemensamma
investeringsstrukturer mellan vissa av AP-fonderna, som till exempel 4 to 1
Investments, samt samarbete i internationella skattefragor. Inom IT-omradet
har AP-fonderna samverkat kring informationssakerhet dar AP1, AP3 och AP4
startat upphandling av informationssakerhetsansvarig (CISO) for att starka
arbetet kring informationssakerhet. AP3 och AP4 har aven tillsammans
genomfort en behovsanalys och tagit fram underlag infér upphandling av
nytt portfoljforvaltningssystem.

Personalférandringar och ersattningar
AP4 hade en personalomsattning om 14 (3) procent under 2021. Vid arets slut
uppgick antalet anstallda till 67 (65) personer.

ARSREDOVISNING 2021

Under varen 2021 lamnade AP4:s davarande styrelseordférande Sarah
McPhee sitt uppdrag och ersattes i samband med det av Britta Burreau.
For en pensionsforvaltare av statliga medel ar det vasentligt att
ersattningsnivaer till AP4:s anstallda ar rimliga, forsvarbara och forklarbara.
AP4 efterstravar att ersattningar ska vara marknadsmassiga och majliggéra
for AP4 att rekrytera och behalla kompetenta medarbetare. AP4 ska
inte vara loneledande. Ytterst ansvarar styrelsen for ersattningsfra-
gorna. Styrelsen faststaller arligen principer for ersattningar och andra
anstallningsvillkor. Styrelsen ansvarar for uppféljningen av att regeringens
Riktlinjer for anstallningsvillkor for ledande befattningshavare inom
AP-fonderna foljs. Med hjalp av externa konsulter foljer AP4:s styrelse
upp att principerna om ersattningar efterlevs. Styrelsen har utsett ett
ersattningsutskott som har till uppgift att vara radgivande till styrelsen
och bereda ersattningsfragor vad giller vd och ledande befattningsha-
vare. Ersattningsutskottet bereder aven fragor som AP4:s principer for
ersattningar och andra anstallningsvillkor for samtliga anstéllda. Den
totala ersattningen for en anstalld pa AP4 bestéar av fast lon, rorlig lon,
pensionsavsattning samt ovriga formaner. For vd, ledande befattningsha-
vare, CFO samt cheferna for Riskkontroll respektive Compliance utgar ingen
rorlig ersattning. For ovriga anstallda kan rorlig lon utgd om maximalt tva
manadsloner.

Rorlig 1on kan erhallas nar tydliga och matbara mal uppnatts. Rorlig lon
baseras bade pa grupporienterade och individuella kvantitativa resultatmal
méatt dver en rullande tredrsperiod. Rorlig ersattning utgar endast om AP4
uppvisar ett positivt totalresultat for rakenskapsaret. Ovriga formaner utgor
ett begransat varde och erbjuds samtliga anstéllda. Exempel pé dessa ar
sjukvardsforsakring, gruppforsikring och friskvardsbidrag. AP4 har ocksa tio
parkeringsplatser som har kunnat anvandas under aret utan férmansbe-
skattning 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.

Vasentliga handelser efter rakenskapsarets utgang

Det finns inga vasentliga handelser att rapportera som intraffat sedan
arsskiftet 2021/2022.
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esultatrakning

Mkr Not 2020
RORELSENS INTAKTER
Rantenetto 2 1190 1489
Erhallna utdelningar 5 534 5002
Nettoresultat, noterade aktier och andelar 3 62 111 39 246
Nettoresultat, onoterade aktier och andelar 4 11 509 1940
Nettoresultat, rantebarande -1 955 2 829
Nettoresultat, derivatinstrument -876 280
Nettoresultat, valutakursférandringar 8 600 -11 079
Provisionskostnader 5 -158 -138
Summa rorelsens intakter 85 955 39 569
RORELSENS KOSTNADER
Personalkostnader 6 -154 -155
Ovriga administrationskostnader 7 -93 -91
Summa rorelsens kostnader -247 -246
ARETS RESULTAT 85 708 39 323

Mkr Not 2020-12-31
TILLGANGAR

Aktier och andelar, noterade 8,19 340 224 274 032
Aktier och andelar, onoterade 9,18, 19 68 538 48 017
Obligationer och andra rantebarande tillgangar 10, 19 18 642 10 325
Derivatinstrument 1,19, 21 1806 12 628
Likvida medel 4 671 5112
Ovriga tillgangar 12, 21 778 1201
Forutbetalda kostnader och upplupna intakter 13 837 815
SUMMA TILLGANGAR 535 496 452 130
SKULDER OCH FONDKAPITAL

Skulder

Derivatinstrument 1, 21 6 889 1408
Ovriga skulder 14, 21 731 1075
Forutbetalda intakter och upplupna kostnader 15 247 198
Summa skulder 7 867 2 681
Fondkapital 16

Ingdende fondkapital 449 449 418 028
Nettoutbetalningar till pensionssystemet -7 528 -7 902
Arets resultat 85 708 39 323
Summa fondkapital 527 629 449 449
SUMMA SKULDER OCH FONDKAPITAL 535 496 452 130
Stallda panter, ansvarsforbindelser och ataganden 17,18

ARSREDOVISNING 2021
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STRATEGI & VERKSAMHET

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 2021 har godkants av styrelsen den

22 februari 2022. Resultat och balansrakning ska faststallas av regeringen.

1 Redovisnings- och varderingsprinciper

Enligt lagen (2000:192) om allmanna pensionsfonder ska arsredovisningen
upprattas med tillampning av god redovisningssed, varvid de tillgangar

som fondmedlen placerats i ska upptas till marknadsvardet. Med denna
utgangspunkt har Forsta till Fjarde AP-fonderna utarbetat gemensamma
redovisnings- och varderingsprinciper vilka har tillampats och sammanfattas
nedan.

AP-fondernas redovisnings- och varderingsprinciper anpassas successivt
till den internationella redovisningsstandarden, IFRS. En fullstandig
anpassning till IFRS skulle inte vasentligt paverka redovisat resultat och
kapital. AP4 uppfyller kravet pa ett investmentforetag enligt IFRS 10. Mot nu
gallande IFRS ar enda storre skillnaden att kassaflodesanalys 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 6vergar mellan parterna.
Fordran pa eller skulden till motparten mellan affarsdag och likviddag
redovisas under dvriga tillgangar respektive 6vriga skulder. Ovriga
transaktioner, framforallt transaktioner avseende onoterade aktier,
redovisas i balansrakningen per likviddagen, vilket 6verensstammer med
marknadspraxis.

Nettoredovisning

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

Omréakning av utlandsk valuta

Transaktioner i utlandsk valuta omraknas till svenska kronor med den
valutakurs som galler pa transaktionsdagen. Pa balansdagen riknas
tillgdngar och skulder i utlandsk valuta om till svenska kronor till balansda-
gens valutakurser. Vardeforandringar pa tillgangar och skulder i utlandsk
valuta uppdelas i en del som ar hanforlig till vardeférandringen av tillgangen
eller skulden i lokal valuta och en del som ar orsakad av valutakursforand-
ringen. Valutakursresultat som uppstar vid forandring av valutakurs redovisas
i resultatrakningen pa raden Nettoresultat, valutakursférandringar.

Aktier i dotterforetag/intresseféretag

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

Vardering av finansiella instrument

AP4:s samtliga placeringar varderas till verkligt varde varvid saval
realiserade som orealiserade vardeforandringar redovisas i resultatrak-
ningen. | raderna Nettoresultat per tillgdngsslag ingar saledes saval
realiserade som orealiserade resultat. Eget kapital-instrument innehas
for handel och varderas darfor till verkligt varde dver resultatrakningen.
Skuldinstrument innehas fér handel och varderas darfor till verkligt varde
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Over resultatrakningen. Lan till dotter- respektive intressebolag avses

att hallas till forfall, men har utnyttjas Fair value option for att lagen om
allmanna pensionsfonders krav pa vardering till verkligt varde ska uppfyllas.
AP-fonderna foljer alla sina tillgangar utifran verkligt varde. Nedan beskrivs
hur vardet faststalls for AP4:s olika placeringar.

Noterade aktier och andelar

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

Onoterade aktier och andelar
For aktier och andelar som inte ar upptagna till handel vid en reglerad
marknad eller handelsplattform, bestams verkligt varde baserat pa vardering
erhallen fran motparten eller annan extern part. Varderingen uppdateras
da ny vardering erhéllits och justeras for eventuella kassafloden fram till
bokslutstillfallet. | de fall AP4 pa goda grunder beddmer att varderingen ar
felaktig sker en justering av erhallen vardering.

varderingen avseende onoterade andelar foljer IPEV:s (International
Private Equity and Venture Capital Valuation Guidelines) principer eller
likvardiga varderingsprinciper och ska i forsta hand vara baserad pa
transaktioner med tredje part, men aven andra varderingsmetoder kan
anvandas.

vardering avseende onoterade fastighetsaktier baseras pa en vardering
enligt substansvardemetoden i den man aktien inte varit foremal for
transaktioner pa en andrahandsmarknad. Innehav i onoterade fastighetsfo-
retag varderas med beaktande av uppskjutna skatteskulder till det varde som
anvandes vid fastighetstransaktioner vilket skiljer sig mot den vardering som
sker i redovisningen hos fastighetsforetagen.
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Obligationer och andra rantebarande tillgangar

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

Som ranteintakt redovisas ranta beraknad enligt effektivrantemetoden
baserat pa upplupet anskaffningsvarde. Det upplupna anskaffningsvardet ar
det diskonterade nuvardet av framtida betalningar, dar diskonteringsrantan
utgors av den effektiva rantan vid anskaffningstidpunkten. Detta innebéar
att forvarvade over- och undervarden periodiseras under aterstdende
l6ptid eller till nasta rantejusteringstillfalle och ingar i redovisad ranteintakt.
Vardeforandringar till foljd av ranteférandringar redovisas under Nettoresultat
for rantebarande tillgangar, medan vardeférandringar till foljd av valutakurs-
forandringar redovisas under Nettoresultat valutakursférandringar.

Derivatinstrument

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

Derivatkontrakt med positivt verkligt varde per balansdagen redovisas
som tillgdngar medan kontrakt med negativt verkligt varde redovisas som
skulder. Vardeforandringar till foljd av valutakursforandringar redovisas i
resultatrakningen under Nettoresultat valutakursforandringar medan ovriga
vardeforandringar redovisas som Nettoresultat derivatinstrument.

Aterkdpstransaktioner

Vid akta aterkdpstransaktion, sa kallad repa, redovisas sald tillgang fortsatt
i balansrakningen och erhallen likvid redovisas som skuld. Det salda
vardepappret redovisas som stalld pant inom linjen i balansrakningen.
Skillnaden mellan likvid i avistaledet och terminsledet periodiseras dver
l6ptiden och redovisas som ranta.

STRATEGI & VERKSAMHET

Vardepapperslan

Utldnade vardepapper redovisas i balansriakningen till verkligt varde

medan erhallen ersattning for utlaningen redovisas som ranteintakt i
resultatrakningen. Erhallna sakerheter for utlanade vardepapper kan besta
av vardepapper och/eller kontanter. | de fall AP4 har ratt att forfoga dver
erhallen kontantsidkerhet redovisas denna i balansrakningen som en tillgang
och en motsvarande skuld. | de fall AP4 inte forfogar Over sakerheten
redovisas den erhallna sikerheten inte i balansridkningen utan anges separat
i not under rubriken ”Stallda panter, ansvarsforbindelser och ataganden”.
Under denna rubrik redovisas dven vardet av utlanade vardepapper, samt
sakerheter for dessa.

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

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

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

Rorelsens kostnader

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

Skatter

AP4 &r befriad fran all inkomstskatt vid placeringar i Sverige. Skatt pa
utdelningar och kupongskatter som pafors i vissa lander nettoredovisas i
resultatrakningen under respektive intaktsslag.

FONDSTYRNING HALLBARHETSDATA

AP4 ar fran och med 2012 registrerad till mervardesskatt och darmed
skattskyldig till mervardesskatt for forvary 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.

2 Rantenetto

2020
Ranteintakter
Obligationer och andra rantebarande tillgangar 1156 1429
Ovriga ranteintakter 34 60
Summa ranteintakter 1190 1489
Rantekostnader
Ovriga rantekostnader 0 0
Summa rantekostnader 0] 0]
RANTENETTO 1190 1489
3 Nettoresultat, noterade aktier
och andelar

2020
Resultat noterade aktier och andelar 62 156 39 301
Avgar courtage -45 -55
NETTORESULTAT, NOTERADE AKTIER OCH ANDELAR 62 111 39 246
4 Nettoresultat, onoterade aktier
och andelar

2020
Realiserat resultat 583 97
Orealiserade vardeforandringar 10 926 1843
NETTORESULTAT, ONOTERADE AKTIER OCH
ANDELAR 11 509 1940

ARSREDOVISNING 2021
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Externa forvaltarvoden till onoterade tillgangar redovisas som en del av
tillgdngens anskaffningsvarde och belastar darmed orealiserat nettoresultat
for onoterade tillgangar. Aterbetald management fee paverkar foljaktligen
orealiserat resultat positivt. Under aret har totalt 168 (114) mkr erlagts i
forvaltararvoden avseende onoterade tillgangar, varav 168 (114) mkr medger
aterbetalning. Under aret har dven 24 (20) mkr aterbetalts och det orealise-
rade resultatet for onoterade aktier och andelar har darmed netto paverkats
negativt med 144 (negativt med 94) mkr.

5 Provisionskostnader
2020

Externa forvaltningsarvoden, noterade tillgangar -143 -123

Ovriga provisionskostnader, inklusive
depabanksarvoden -15 -15

PROVISIONSKOSTNADER -158 -138

| provisionskostnader ingar inte prestationsbaserade arvoden. Prestations-
baserade arvoden har under aret uppgatt till 166 (96) mkr och reducerar
nettoresultatet for respektive tillgangsslag.

6 Personal

2020
Antal anstallda Totalt Kvinnor
Medelantal anstallda 62 23 61 22
Antal anstallda den
31 december 67 26 65 26
Antal personer i
ledningsgruppen den
31 december 7 3 7 2

STRATEGI & VERKSAMHET

Loner och arvoden

Arvoden till styrelsen faststélldes senast 2020 av regeringen enligt regerings-
beslut 2020-01-09 FI2020/00074/FPM. Styrelsen faststéaller anstallnings-
villkoren for vd, efter beredning av ersattningsutskottet. Ersattning ftill vd,
ledande befattningshavare, CFO samt cheferna for Riskkontroll respektive
Compliance utgors av grundlon. En extern konsult gor arligen, pa uppdrag

av styrelsen och ersattningsutskottet, en utredning av ersattningsnivaerna
for ledande befattningshavare inom AP4 och styrelsen kan harigenom
konstatera att AP4 foljer regeringens riktlinjer for ledande befattningshavare i
AP-fonderna. Las garna mer om ersattningar i Fondstyrningsrapporten.

Rorliga ersattningar

Planen for rorlig ersattning utgdr en del av AP4:s ersattningspolicy och
faststélls arligen av styrelsen. Planen omfattar samtliga anstallda forutom
vd, ledande befattningshavare, CFO samt cheferna for Riskkontroll respektive
Compliance. Den grundlaggande principen ar att rorlig ersattning ska utga
for dveravkastning i forhallande till jamforelse- och referensindex, under
forutsattning att AP4 visar positivt totalresultat for rakenskapsaret. Maximalt
utfall for helarsanstalld utgor tva manadsloner. For 2021 har 7 677 (6 045) tkr
kostnadsforts avseende rorlig ersattning, exklusive sociala avgifter.

Pensioner och liknande férmaner

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

Fran och med 2023 har den anstéallde enligt Lag om anstallningsskydd
(LAS) ratt att vara kvar i tjanst till utgangen av den manad 69 ars alder
uppnas. For vd galler en dmsesidig uppsagningstid om 6 manader. Vid
uppsagning som ar pakallad av AP4 har vd dessutom ratt till avgangsvederlag
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motsvarande 18 manadsloner. Avgangsvederlaget utbetalas manadsvis och
avraknas mot annan inkomst av lon, uppdrag eller egen verksamhet.

Ledningsgruppen samt ovriga anstallda har individuella anstallningsavtal
dar uppsagningstiden ar enligt gallande kollektivavtal mellan BAO och SACO.
Pensionsratten ar antingen formansbestamd enligt gallande kollektivavtal
mellan BAO och SACO eller premiebestamd enligt AP4:s pensionspolicy
som innebar en pensionspremie om 30 procent pa lonedelar dver 7,5
inkomstbasbelopp.

Alla anstallda har ratt att gora l6Gnevaxling av bruttoldn mot pensions-
premie. Pensionspremieinbetalningen uppraknas da med 5,8 procent
som motsvarar skillnaden mellan AP4:s kostnad for l[6neskatt och sociala
avgifter. Forfarandet ar kostnadsneutralt for AP4. Samtliga anstallda erbjuds
en sjukvardsforsakring som formansbeskattas enligt var tids gallande
skatteregler. Anstallda fore 1 januari 2007 har forutom ersattning enligt
kollektivavtalet en sjukloneforsakring som innebar att vid sjukdom langre
an 3 manader utgar ersattningen med 90 procent pa l6nedelar under 20
basbelopp och 80 procent pa lonedelar dver 20 basbelopp. Maxbeloppet ar
40 basbelopp. Det utbetalda beloppet minskas med vad som utbetalas fran
Forsakringskassan, SPP och eventuella andra forsakringar.

Ovriga férmaner

Alla anstallda har mojlighet att teckna en sjukvardsforsakring och en
grupplivforséakring som formansbeskattas. AP4 har for narvarande tio
parkeringsplatser som de anstallda kan anvanda och som de normalt
formansbeskattas for, men sedan varen 2020 finns en tillfallig skattefrinet for
forman av fri parkering i anslutning till arbetsplatsen. Syftet med skattefri-
heten ar att underlatta for arbetsgivare att erjbuda gratis parkering till dem
som under pagaende pandemi maste ta sig till och fran sin arbetsplats, for
att darigenom begriansa smittspridningen av covid-19. Formansvardet av
formanerna ovan uppgick 2021 totalt till 349 (314) tkr.
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6 Forts. Personal
) ] Léner och Rorliga Pensions- Varav Sociala
Personalkostnader i tkr, 2021 Personalkostnader i tkr, 2020 arvoden  ersittningar kostnader lonevaxling kostnader? Summa
Styrelsens ordférande Styrelsens ordférande
Sarah McPhee tom 2021-05-26 83 - - - 9 92 Sarah McPhee 200 - - - 20 220
Styrelsens ordférande Ovriga styrelseledamoter! 950 - - - 228 1178
Britta Burreau fr 0 m 2021-05-27 Hr - - - 37 % Verkstallande direktér Niklas Ekvall 3 899 - 2 439 987 1817 8 155
o . .. 1 _ _ _ N
Ovriga styrelseledamoter 950 195 1145 Svrig ledningsgrupp
Verkstallande direktor Niklas Ekvall 3 996 - 2 407 933 1839 8 242 ,
Chef Fundamentala aktier
Ovrig ledningsgrupp Per Colleen 2 955 - 1236 212 1228 5 419
Chef Fundamentala aktier Chef Finance & Business Operations
Per Colleen?® 3048 - 1322 240 1278 5648 Helene Lundkvist tom 2020-05-31 792 - 273 - 315 1380
Chef Risk & verksamhetsstod Chef Risk & verksamhetsstod
Nicklas Wikstrom 1730 - 1020 360 791 3 541 Nicklas Wikstrom 1723 - 968 317 776 3 467
Chefsjurist Theresa Einarsson 1320 - 1012 333 660 2 992 Chefsjurist Theresa Einarsson 1348 - 1060 364 681 3089
Chef Hallbarhet, ekonomi & Chef Hallbarhet, ekonomi &
kommunikation Tobias Fransson 2 203 - 889 - 908 4 000 kommunikation Tobias Fransson 2 161 - 853 - 886 3 900
Chef Strategisk allokering & Chef Strategisk allokering &
kvantitativ analys Marcus Blomberg kvantitativ analys Marcus Blomberg 2 874 - 955 - 1135 4 964
tom 2021-09-12 2 344 _ 30 - 4 3988 (hef Alternativa investeringar Jenny
Chef Strategisk allokering & Askfelt Ruud 2129 - 750 - 851 3730
kvantitativ analys Magdalena . 3
Ovriga anstallda 61 889 6 045 21 436 2 168 26 388 15 758

Hogberg fr o m 2021-09-25 575 ; 130 _ 212 gr7 V€

o . Summa 80 920 6 045 29 970 4 048 34 325 151 260
Chef Alternativa investeringar -
Jenny Askfelt Ruud 2 167 - 766 - 867 3 800 Ovriga personalkostnader 3 466
Ovriga anstallda 63 693 e’ 18 134 2 204 26 702 116 206 SUMMA PERSONALKOSTNADER 154 726
Summa 82 226 T 677 26 410 4 070 34 412 150 725
L " Enskilda ledamdters arvode redovisas i fondstyrningsrapporten.
Ovriga personalkostnader 2 864 2 | sociala kostnader inkluderas dven kostnad for lGneskatt.
SUMMA PERSONALKOSTNADER 153 589

" Enskilda ledamoters arvode redovisas i fondstyrningsrapporten.
2| sociala kostnader inkluderas aven kostnad for l[&neskatt.
3 Jannis Kitsakis ¢vertog rollen som chef for Fundamentala aktier efter Per Colleen vid arsskiftet 2021/2022.

ARSREDOVISNING 2021



J

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

www.ap4.se.
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7 Ovriga administrationskostnader 8 Forts. Aktier och andelar, noterade
2020
L okalkostnader ” 11 Fem storsta innehaven i svenska aktier Fem stoérsta innehaven i utlandska aktier
Informations- och IT-kostnader 63 62
Kdpta tjanster 12 il 2021-12-31 2021-12-31
Ovriga administrationskostnader 7 7 Getinge AB 20 285 925 8 015 745 465  Apple Inc 4 311 957 6 932
SUMMA OVRIGA ADMINISTRATIONSKOSTNADER 93 91  Lifco AB 28 526 006 7722 6,28 3,92  Microsoft Corp 1826 137 5 561
Atlas Copco AB 10 674 408 5 941 0,87 0,41 Alphabet Inc 150 083 3934
| posten kopta tjanster ingar erséttning till Sagax AB 26 294 817 5298 5,90 3,83  Amazon.Com Inc 118 120 3 566
revisionsholag Medicover AB 13 792 326 5103 9,08 9,08 Meta Platforms Inc 603 891 1839
Revisionsuppdrag, PwC 1,0 1,0
Revisionsverksamhet utdver revisionsuppdraget, PwC 0,0 0,0 9020-12-31 9020-12-31
SUMMA ERSATTNING TILL REVISIONSBOLAG 1,0 1.0 |ifco AB 5731 869 4 522 6,31 394  Apple Inc 5109 136 5 568
Getinge AB 22 486 987 4 320 8,26 515 Microsoft Corp 2103 817 3 843
8 Aktier och andelar, noterade Atlas Copco AB 10 657 768 4 075 0,87 041  Amazon.Com Inc 125 327 3 352
9020-12-31 Hennes & Mauritz AB 22 211 572 3 820 1,34 0,65 Alphabet Inc 177 414 2 553
Verkligt varde  Sagax AB 30 710 010 3 445 6,65 4,37 Facebook 708 965 1590
Svenska aktier 124 344 90 133
Utlandska aktier 153 710 126 835
Andelar i svenska fonder 1132 928
Andelar i utlandska fonder 61 038 56 136
SUMMA AKTIER OCH ANDELAR,
NOTERADE 340 224 274 032
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9 Aktier och andelar, onoterade
2020-12-31
Verkligt varde Ovriga innehayv, 2021-12-31
Aktier i svenska intresseféretag 45 217 34176 ~ Fem storstainnehaven i dvriga aktier
- . och andelar, svenska onoterade
Aktier i utlandska intresseforetag 977 915 foretag'
Aktier och andelar i dvriga svenska onoterade foretag 7943 5894 | STH Svenska Handelsfastigheter AB 559009-2325  Stockholm 19 3 1396
Aktier och andelar i 6vriga utlandska onoterade foretag 14 401 7032 Infranode | (No. 1) AB 556982-5283 Stracld el 20 20 809
SUMMA AKTIER OCH ANDELAR, ONOTERADE 68 538 48 017 Alfvén & Didrikson AB 556954-4066  Stockholm 32 17 555
Areim Investment 3-5 AB 559111-1165 Stockholm 19 3 526
Aktier i intresseforetag, Areim Fastigheter 4 (Eq) AB 559168-0979 Stockholm 16 5 489
2021-12-31
Aktier i svenska Fem storsta innehaven i dvriga aktier
intresseféretag och utlandska onoterade féretag'
Vasakronan Holding AB 556650-4196 Stockholm 1000 000 25 25 25253 85290 16 421 Infrastructure Alliance Europe 1 SCSp Luxemburg 25 1246
Rikshem Intressenter AB  556806-2466 Stockholm 250 50 50 16 198 28 991 5919 Generation IM Sustainable Solutions
Polhem Infra KB 969789-2413 Stockholm - 33 33 2847 8541 405 ~ Fund (), LP Guernsey 15 1046
Generation IM Long-term Equity Fund
4 to 1 Investments KB 969795-3033 Stockholm - 25 25 828 3 314 0
(EUR), SCSp Luxemburg 27 896
Cinder Invest AB 559256-2630 Stockholm 10 000 20 20 90 0 0
White Peak Real Estate IV L.P. Jersey 24 887
4 to 1 Investments AB 559313-2490 Stockholm 6 250 25 25 1 2 1
EQT Infrastructure IV (No. 1) EUR SCSp Luxemburg 2 790
Polhem Infra AB 559183-3917 Stockholm 20 000 33 33 0 1 1
AP4 Investrment AB 559130-3929  Stockholm 50 000 100 100 0 0 0 " Avser AP4:s innehav i kommmanditbolagsstrukturer och andra liknande strukturer dar AP4 inte har ett vasentligt inflytande.
SUMMA AKTIER Fullstéandig aktiespecifikation aterfinns pa www.ap4.se.
| SVENSKA
INTRESSEFORETAG 45 217
Aktier i utlandska
intresseféretag
ASE Holdings Il S.ar.l. Luxemburg 229 275 476 45 45 484 Ej publikt Ej publikt
ASE Holdings Il S.a.r.l Luxemburg 20 399 153 35 35 355 Ej publikt Ej publikt
ASE Holdings S.a.r.l. Luxemburg 1609 214 38 38 138 Ej publikt Ej publikt
SUMMA AKTIER
| UTLANDSKA
INTRESSEFORETAG o977
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FONDSTYRNING

HALLBARHETSDATA

Anskaffnings-

HIARDEAP_FONDEN ARET 2021 OM AP4 STRATEGI & VERKSAMHET
9 Forts. Aktier och andelar, onoterade
Aktier i intresseforetag, Organisations- Antal Verkligt Eget
2020-12-31 nummer Sate aktier Kapital, % ROster, % varde kapital  Resultat
Aktier i svenska
intresseféretag
Vasakronan Holding AB 556650-4196 Stockholm 1000 000 25 25 20955 70 869 3714
Rikshem Intressenter AB  556806-2466 Stockholm 250 50 50 12 744 23165 2 587
Polhem Infra KB 969789-2413 Stockholm O 33 33 469 1406 211
Polhem Infra AB 559183-3917 Stockholm 20 000 33 33 0 0 0
Cinder Invest AB 559256-2630 Stockholm 10 000 20 20 8 o) o)
SUMMA AKTIER
| SVENSKA
INTRESSEFORETAG 34 176
Aktier i utlandska
intresseféretag
ASE Holdings S.ar.l. Luxemburg 1609 214 38 38 162 Ej publikt Ej publikt
ASE Holdings Il S.arl. Luxemburg 215 023 696 45 45 464 Ej publikt Ej publikt
ASE Holdings Il S.a.r.l Luxemburg 5121867 35 35 289 Ej publikt Ej publikt

SUMMA AKTIER
| UTLANDSKA
INTRESSEFORETAG

915

2020-12-31 nummer Sate Kapital, % ROster, % varde
Fem storsta innehaven i évriga aktier

och 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
Alfven & Didrikson AB 556954-4066 Stockholm 32 17 437
Areim Fastigheter 4 (Eq) AB 559168-0979 Stockholm 13 16 373
Fem storsta innehaven i dvriga aktier

och utlandska onoterade féretag’

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 Il (B), L.P. Guernsey 15 546
Bridgepoint Credit Opportunities

SICAV-FIS, SCA - subfund Il Luxemburg 9 532

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

Fullstandig aktiespecifikation aterfinns pa www.ap4.se.
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10 Obligationer och andra rantebarande tillgangar

Fordelning per emittentkategori

STRATEGI & VERKSAMHET

2020-12-31
Verkligt varde

FONDSTYRNING HALLBARHETSDATA

11 Derivatinstrument

2020-12-31
Verkligt varde
Positivt Negativt
Ranterelaterade instrument
Swappar 1 = I -
Summa ranterelaterade
instrument 1 - 7 -
Valutarelaterade instrument
Optioner o674 537 1280 944
Terminer 2171 5 863 8 900 464
Swappar 3860 489 2 441 -
Summa valutarelaterade
instrument 1805 6 889 12 621 1408
SUMMA DERIVATINSTRUMENT 1806 6 889 12 628 1408

Svenska staten - 0
Svenska bostadsinstitut 26 375 25 741
Ovriga svenska finansiella foretag 4 730 8 928
Svenska icke-finansiella foretag 922 769
Utlandska stater 62 138 58 185
Ovriga utlandska emittenter 24 ATT 16 702
SUMMA OBLIGATIONER OCH ANDRA RANTEBARANDE TILLGANGAR 118 642 10 325
Foérdelning per instrumenttyp

Ovriga obligationer 110 294 104 141
Forlagslan 3 543 3 807
Onoterade aktiedgarlan 925 789
Andelar i utlandska rantefonder 3 360 1242
Ovriga instrument 520 346
SUMMA OBLIGATIONER OCH ANDRA RANTEBARANDE TILLGANGAR 118 642 110 325

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

Angaende derivatinstrumentens anvandningsomraden och riskhantering, se not 20 Risker.
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11 Forts. Derivatinstrument 12 Ovriga tillgangar 15 Forutbetalda intakter och upplupna kostnader

Loptidsanalys 2020-12-31 2020-12-31
Merparten av AP4:s derivat har en l6ptid kortare &n ett ar. Endast ett antal Fj likviderade fordringar 770 1197 Upplupna rantekostnader 199 174
valutaoptioner och cross currency basis swappar har en langre [6ptid och Bvrisa tills . 4
av dessa ar det 20 (18) kontrakt som har ett negativt verkligt varde. Dessa vriga tilgangar Upplupna personalkostnader 22 18
redovisas i tabellerna nedan. SUMMA OVRIGA TILLGANGAR 778 1201 ypplupna externa forvaltningsarvoden 96 0
Loptidsanalys derivatpositioner med negativt verkligt varde, ) o Ovriga upplupna kostnader ! 6
Sverstigande 12 man 8ptid, 2021 13 Forutbetalda kostnader och upplupna intakter SUMMA FORUTBETALDA INTAKTER OCH
UPPLUPNA KOSTNADER 247 198
2020-12-31
Forfallostruktur Loptid Upplupna ranteintikter 505 569 ,
) 16 Fondkapital
Utstallda Upplupna utdelningar och restitutioner 323 234
valutaoptioner -43 - - - 3
- - e Ovriga forutbetalda kostnader och upplupna 2020-12-31
ross Currency Basis s
y intakter 9 2 INGAENDE FONDKAPITAL 449 449 418 028
Swap - -80 -327 - -
SUMMA FORUTBETALDA KOSTNADER OCH NETTOBETALNINGAR MOT
SUMMA = ~e/0 Gl - UPPLUPNA INTAKTER 837 815 PENSIONSSYSTEMET
Inbetalda pensionsavgifter 75 597 73 872
Loptidsanalys derivatpositioner med negativt verkligt varde, 14 Ovriga skulder Utbetalda pensionsmedel till
dverstigande 12 man loptid, 2020 Pensionsmyndigheten -82 885 81564
2020-12-31 Overflyttning av pensionsritter till EG -1 -2
> > 3 > 5 ) . .
. . . . Leverantdrsskulder 12 7 5 -
Forfallostruktur Loptid < 3ar <b5ar <10 ar > 10 ar Reglering av pensionsratt 3 2
Utstalld Ej likviderade skulder 712 1061  Administrationsersattning till
statda . Pensionsmyndigheten -236 -210
valutaoptioner -17 - - - Ovriga skulder - r
: . SUMMA NETTOUTBETALNINGAR TILL
Valutaterminer -6 - - - SUMMA OVRIGA SKULDER 731 1075 PENSIONSSYSTEMET -7 528 -7 902
SUMMA -123 - - - ARETS RESULTAT 85 708 39 323
UTGAENDE FONDKAPITAL 527 629 449 449
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17 Stéllda panter, ansvarsforbindelser och ataganden

STRATEGI & VERKSAMHET

18 Forts. Narstaende

FONDSTYRNING

HALLBARHETSDATA

2020-12-31 2020-12-31
OVRIGA STALLDA PANTER OCH JAMFORLIGA SAKERHETER Ranteintakter - -
Utldnade vardepapper mot erhéllen sikerhet i form av vardepapper 24 095 25 385 Agarlan 245 225
Stillda sakerheter avseende bérsclearade derivatavtal 4 304 2 631 ASE Holdings Il S.a.r.L.
Stallda sékerheter avseende OTC-derivatavtal? 6 14 Ranteintakter 33 31
ATAGANDEN Aktiedgartillskott under aret 17 -
Investeringsataganden om framtida betalningar for alternativa och strategiska Agarlan 422 362
investeringar 24 412 22 049 ASE Holdings Il S.a.r.L.
Teckningsatagande, se not 18 9 500 9 500 Ranteintakter 19 15
Aktiedgartillskott under aret 34 18
' Erhédllna sékerheter for utldnade vardepapper uppgar till 24 969 (26 528) mkr. . .
2 Erhéllna sakerheter avseende OTC-derivatavtal uppgar till 260 (10 377) mkr. Agarlan 250 195
Polhem Infra AB
18 Nirstaende Aktiedgartillskott under aret 0 0
) A o . . Polhem Infra KB
Syftet med noten ar att upplysa om hur AP4:s resultat och stéllning har paverkats av transaktioner och utestaende
mellanhavanden, inklusive ataganden, med narstdende i enlighet med definitioner i IAS 24. Avseende loner och Tillskott under aret 2 320 90
Qrsattmngar till styr_g[se och ledande befattningshavare, se not 6. Som narstaende till AP4 betraktas samtliga cinder Invest AB
intresseforetag, se aven not 9.
Aktiedgartillskott under aret 88 12
2020-12-31 4 to 1 Investments AB
Vasakronan Holding AB Aktiedgartillskott under aret 1 -
Ranteintakter 9 9 4 to 1 Investments KB
Atagande' 4 500 4 500  Tillskott under atret 828 -
Rikshem Intressenter AB
Ranteintakter 15 15
Atagande' 5 000 5 000

ASE Holdings S.a.r.l.

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

angivet belopp.
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19 Finansiella instrument, pris- och varderingshierarki

STRATEGI & VERKSAMHET

FONDSTYRNING

HALLBARHETSDATA

2020-12-31 2020-12-31 2020-12-31 2020-12-31
Verkligt varde Verkligt varde Niva 1 Niva 2 Niva 3 Totalt
Finansiella tillgangar Finansiella tillgangar
Aktier och andelar, noterade 290 139 46172 3 913 340 224 Aktier och andelar, noterade 225 709 44 295 4 028 274 032
Aktier och andelar, onoterade - - 68 538 68 538 Aktier och andelar, onoterade - - 48 017 48 017
Obligationer och andra Obligationer och andra
rantebérande tillgdngar 113 821 537 4 284 118 642 rantebarande tillgangar 107 088 1205 2 032 110 325
Derivatinstrument - 1806 - 1806 Derivatinstrument 6 12 622 - 12 628
Summa finansiella tillgangar 403 960 48 515 76 735 529 210  Summa finansiella tillgangar 332 803 58 123 54 076 445 002
Finansiella skulder Finansiella skulder
Derivatinstrument - -6 889 - -6 889 Derivatinstrument - -1 408 - -1 408
Summa finansiella skulder - -6 889 = -6 889 Summa finansiella skulder - -1 408 - -1 408
NETTO FINANSIELLA TILLGANGAR NETTO FINANSIELLA TILLGANGAR
OCH SKULDER 403 960 41 626 76 735 522 321 OCH SKULDER 332 803 56 715 54 076 443 594
Obligationer
Aktier och Aktier och och andra
andelar, andelar, rantebarande
Forandringar i niva 3 Forandringar i niva 3 onoterade noterade tillgangar
Ingaende balans 2021-01-01 48 017 4 029 2 032 Ingaende balans 2020-01-01 42 897 4 220 2 590
Investerat 10 300 &9 1809 Investerat 3 065 1 601
Salt/aterbetalat -937 -562 -149  Salt/aterbetalat -500 -636 -3
Realiserat vardeforandring 643 1 0 Realiserat vardeforandring 122 10 0
Orealiserat vardeféorandring 10 481 400 593 Orealiserat vardefoérandring 2 433 434 -1156
Forflyttning fran niva 1 eller 2 34 - - Forflyttning fran niva 1 eller 2 - - -
Forflyttning till niva 1 eller 2 - - - Forflyttning till niva 1 eller 2 . - -
Utgaende balans 2021-12-31 68 538 3 913 4 284 Utgaende balans 2020-12-31 48 017 4 029 2 032
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STRATEGI & VERKSAMHET FONDSTYRNING

19 Forts. Finansiella instrument, pris- och varderingshierarki

Niva 1. Instrument med publicerade prisnoteringar

Finansiella instrument som handlas pa en aktiv marknad. Marknaden
beddtms 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 77 procent av AP4:s
placeringstillgangar.

Niva 2. Varderingstekniker baserade pa observerbara
marknadsdata

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

ment och fonder, innehallande ranterelaterade instrument, med (&g likviditet.

OTC-derivat varderas med hjalp av diskonteringskurvor som indirekt baseras
pa regelbundet uppdaterad, observerbar indata vilken interpoleras eller
extrapoleras for att berakna ej observerbara rantor. Indata till dessa rantor
som anvands for att diskontera instrumentets framtida kassafloden for
vardering uppdateras regelbundet och ar observerbar vilket dock inte galler
for rantorna. Darfor klassificeras dessa instrument till niva 2.

Niva 3. Varderingstekniker baserade pa icke observerbara
marknadsdata

Finansiella instrument som véarderas med ett inte ovasentligt inslag av

ej observerbara data eller som i 6vrigt ej kan klassificeras till niva 1 eller

2. Har aterfinns i huvudsak onoterade aktier och dgarlan i direktagda
fastighetsbolag samt onoterade aktier i riskkapitalféretag och -fonder.

For riskkapitalforetag och -fonder anvands framst IPEV:s principer som
ramverk vilket innefattar ett flertal varderingsmetoder sdsom véardering
baserat pé faktiska transaktioner, multipelvardering, substansvardering och
diskonterat kassaflode. For innehav i direktagda fastighetsbolag anvands

framst principerna fran IPD Svenskt Fastighetsindex som ramverk dar tva
grundmetoder ar radande. Dessa ar ortsprismetod och indirekt avkastnings-
metod (nuvardesmetod). Ortsprismetoden innebar att fastighetsinnehav
jamfors med liknande objekt som salts pa 6ppen marknad medan indirekt
avkastningsmetod innebar att framtida prognostiserade kassafldden
diskonteras.

Kanslighetsanalys

Enligt IFRS ska en kanslighetsanalys presenteras med hjalp av en alternativ
vardering for tillgdngar som aterfinns under niva 3. Ur ett varderingstekniskt
perspektiv &r en alternativ vardering av dessa tillgangar forenad med stora
svarigheter. Generellt kan sdgas att for onoterade fastigheter ar direktav-
kastningskravet av central vikt, men aven antaganden kring faktorer som
vakanser, driftskostnader, marknads- och vinsttillvaxt har stor betydelse. For
riskkapitalforetag och -fonder ar vinsttillvaxt och bérsens multipelvardering
av betydelse.

Varderingarna i niva 3 innehaller normalt en fordréjning som i positivt
trendande marknad innebar en forsiktig vardering och vice versa. En
kanslighetsanalys for AP4:s stdrsta fastighetsinnehay, Vasakronan, med ett
verkligt varde for aktier och andelar pa 25,3 mdkr, det vill sdga narmare 40
procent av onoterade aktier inom niva 3, har tagits fram av fastighetsbolaget.
Enligt analysen skulle en forandring av direktavkastningskravet med +/- 0,25
procentenheter forandra vardet pa aktieinnehavet i Vasakronan med cirka
-2,7/+ 31 mdkr.

For varderingen av AP4:s investeringar i riskkapitalféretag och -fonder
under onoterade aktier, motsvarande 20,2 mdkr, gors vasentliga antaganden
om varderingsmultiplar och framtida kassafloden. Om antagandet for
multipeln pa EV/EBITDA andras med +/- 5 procent skulle varderingen av
dessa investeringar férandras med -/+ 2 523 mkr. Vad galler AP4:s hogavkas-
tande rantebarande tillgangar under noterade aktier, motsvarande 7,8 mdkr,
baseras varderingen vasentligen pa diskonteringsrantor for ranteintakter
och aterbetalning av lan. En forandring av diskonteringsrantor med +/- 1
procentenhet for alla loptider skulle medfora varderingsforandringar pa -/+
156 mkr.
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20 Risker

Verksamhetens risker

Nedan foljer 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 &ndamalsen-
liga eller misslyckade processer, manskliga fel, felaktiga system eller externa
handelser”. Definitionen inkluderar saval legal risk som IT- och informations-
sakerhetsrisk. Exempel pa operativa risker kan vara medveten eller
omedveten felaktig hantering, vilken kan vara orsakad av undermaliga rutiner
eller instruktioner, inadekvata system, otillracklig kontroll och revision samt
genom brottsligt forfarande eller externa handelser.

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

Faststalld och fondgemensam process och metodik

Operativa risker inom AP4 ska hanteras genom en faststalld och fondgemensam
process och metodik. Denna process omfattar processkartlaggning, identifiering
och vardering av risker och ska genomforas regelbundet for samtliga kartlagda
processer. For alla vasentliga risker ska nyckelkontroller finnas, vilka sa langt

det ar mojligt, minskar sannolikheten for att riskerna materialiseras eller lindrar
konsekvenserna nar oonskade handelser trots allt intraffar. Vid vardering av
risker ska befintliga nyckelkontroller kvalitetssakras for att sakerstalla att de har
onskad funktionalitet och ar effektiva.

Inom riskhantering avseende operativa risker ar det sarskilt viktigt att
utvardera forandringsprocesser och dess effekter pa verksamheten. Operativa
risker utvarderas specifikt i samband med implementering av nya produkter,
systemforandringar och organisationsforandringar. Separata utvarderingar av
centrala externa parter till AP4, som depébank och IT-driftleverantor, genomfors
arligen. Gallande investeringar i onoterade tillgangar fattas dessa investerings-
beslut av vd i en intern finanskommitté. Infor ett sddant investeringsbeslut
genomfors bade en kommersiell och en operationell due diligence

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

STRATEGI & VERKSAMHET

Ansvar och organisation

| det dagliga arbetet ska samtliga chefer och medarbetare vara medvetna
om verksamhetens risker, dess nyckelkontroller samt agera pa ett sddant
satt att verksamheten, tillgangarna eller omvarldens fértroende for AP4

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

Verksamheten, med processagare som ansvarig, ska identifiera, vardera
och hantera riskerna inom sitt verksamhetsomrade. Risk & verksamhetsstdd
ansvarar for att stodja och samordna hanteringen av operativa risker inom
hela AP4. | detta ansvar ingar att utveckla och tillhandahalla expert och
metodstdd samt att folja upp, utvardera och utveckla riskhanteringspro-
cessen. Vidare ansvarar Risk & verksamhetsstdd for att regelbundet folja upp
att den gemensamma metoden for riskhantering avseende operativa risker
har efterlevts for samtliga kartlagda processer inom AP4.

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 &
verksamhetsstod som rapporterar direkt till vd och styrelse. Forvaltningens
mal ar att endast ta positioner som forvantas generera god avkastning inom
faststallda riskmandat. Darfor bor de huvudsakliga risker som AP4 exponerar
sig mot besta av transparenta finansiella risker och da framst marknads-
risker dar det finns goda majligheter for riskpremier att prognostiseras.

Marknadsrisker

Marknadsrisk utgors av risken for att vardet av ett instrument paverkas
negativt pa grund av variationer i aktiekurser, valutakurser eller marknads-
rantor. D& AP4:s innehav i huvudsak bestar av noterade instrument med
daglig prissattning pa likvida marknader finns goda mojligheter att l[6pande
mé&ta och rapportera marknadsrisker genom bade prognostiserade och
realiserade risktal. AP4 har som mal att halla en hoég andel noterade aktier
och rantebarande instrument.

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

Endast AP4:s rantebirande tillgangar ingar vid matning av ranterisk som
avser forvantad variation i marknadsvéardet pa AP4:s rantebarande tillgangar
orsakad av nominella ranterdrelser pa rantemarknaderna. AP4 hanterar
ranterisk genom diversifiering dver olika regioner och rantekurvor.

Efter den finansiella krisen 2008-2009 har regulatorer runt om i valden
Okat kraven pa hur referensrantor tas fram. Detta har bland annat inneburit
att beslut har fattats att ersatta den i London handlade interbankrantan
LIBOR med alternativa rantor. For GBP ersatts LIBOR av SONIA, JPY av TONA
samt CHF av SARON fran 31 december 2021. USD LIBOR kommer ersattas av
SOFR fran 30 juni 2023.

AP4 hade per 31 december 2021 inga investeringar i rantebarande
vardepapper med koppling till de referensrantor som ersatts. Via derivatin-
strument hade AP4 per 31 december 2021 0,3 miljarder SEK i exponering
med referens till USD LIBOR dar loptiden ligger efter 30 juni 2023. Dessa
instrument har annu inte uppdaterats till den nya referensrantan SOFR.

Valutarisk

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

|
|

Fastighetsprisrisk

Med fastighetsprisrisk avses forvantad variation i marknadsvardet hos
fastigheter. Fastighetsprisrisk hanteras genom diversifiering dver fastighets-
typer, sasom kontor, bostader, industri et ¢ samt 6ver 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 uppstd med

en given sannolikhet under en given tidsperiod. | tabellen nedan anvands
tidsperioden 10 dagar och konfidensgraden 95 procent om inget annat anges.
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20 Forts. Risker 20 Forts. Risker
Valutaexponering
Tillgangsklass, 2021-12-31 2021-12-31
Globala aktier’ 8 837 6,2 1562  Aktier och andelar 130 463 10 727 4187 4215 5258 9430 67524 231804
Globala rantor’ 28 0,0 9 rantebarande tillgangar 41 539 10 143 - - - 5741 27169 84 592
Svenska rantor 4 0,0 2 Derivatinstrument, exkl
Reala tillgangar! 3 313 2,3 276 valutaderivat O O - - - - 1 1
Valuta och Ovrigt 305 0.2 _4g  Ovriga fordringar och skulder, netto 7 086 780 1 = = 768  -2969 5 666
SUMMA PLACERINGSTILLGANGAR 16 821 1.7 2 744 Valutaderivat -112 344 14 829 497 192 1761 -12492 -71180 -211 917
VALUTAEXPONERING, NETTO 66 744 6 821 4 685 4 407 3 497 3447 20545 110146
VaR, ex-ante
Innehavsperiod 10 Bidrag volatilitet % VaR, ex-ante, )
Tillgangsklass, 2020-12-31 dagar 12 man portfélj innehavsperiod 1 dag>  2020-12-31 USD EUR JPY GBP KRW TWD  Ovriga Summa
Globala aktier! 9 454 77 3 701 Aktier och andelar 104 378 21390 11119 7 804 4 308 4 081 36 312 189 390
Svenska aktier 4 917 4.0 1499 Obligationer och andra
Globala rantor’ 08 0.0 4 rantebarande tillgangar 38782 21388 4713 51N - - 6 627 76 621
Svenska rantor 7 0,0 7 Derivatinstrument, exkl
s i 7 - - - - 1
Reala tillgangar’ 4138 3.4 254 valutaderivat © 0 3
Valuta och Ovrigt 304 03 901 Ovriga fordringar och skulder, netto 1220 1126 586 329 1 - 851 413
VALUTAEXPONERING, NETTO 45 424 6 083 6 041 3 893 3 854 3 463 25719 94 477

' For vissa av AP4:s tillgdngar saknas marknadsnoteringar av tillgangspriser med god periodicitet eller ocksa saknas underliggande
innehav till ett index, vilket forsvarar mojligheten till att prognosticera riskerna for dessa tillgangar pa ett tillfredstallande satt i AP4:s
risksystem Barra. AP4 har darfor valt att anvanda alternativa noterade vardepapper eller andra approximationer for dessa innehav.
Totalt ar det for 14,5 procent av tillgangarna som approximationer anvands. Approximationer har gjorts enligt foljande: Fér onoterade
reala tillgangar, motsvarande 111 procent, anvands en sammanvagning av tre faktorer; en aktiefaktor, en fastighetsfaktor samt kassa.
For onoterade aktier och hoégavkastande rantebarande, motsvarande 3,5 procent, anvands ett europeiskt aktieindex respektive ett

europeiskt hogranteindex.

2 FOr att mojliggora jamforelse med AP1, AP2 och AP3 har AP4 aven skattat VaR utifran en endags innehavsperiod, 95 procents
konfidensniva samt en datalangd om ett &r dar observationerna ges lika vikt. Har har en simuleringsmetod med historisk

avkastningsfordelning anvants for berakningen.

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

procent om inget annat anges.

AP4 valutasakrar placeringstillgangarna med hjalp av valutaderivat i syfte att kontrollera AP4:s 6ppna valutaexponering. AP4:s dppna

valutaexponering var vid arets utgang 20,9 (21,0) procent. | ovanstaende tabell presenteras AP4:s valutaexponering.

ARSREDOVISNING 2021
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Kreditrisker

OM AP4
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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
begransas genom val av ranteindex i DNP och limiter per ratingkategori. Kreditrisk per emittentgrupp/emittent begransas av limiter vilka omfattar bade

emittent- och motpartsrisk.

Vd godkanner samtliga motparter 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 stdrre motparter.

Ratingklasser’, 2021-12-31

AAA 67 006 - - -
AA 8 719 - 3405 3145 -260
A 13 791 -1 802 1620 -182
BBB 24 313 0 175 175
BB 105 - - -
Saknar rating® 987 - - -
SUMMA KREDITRISKEXPONERING 114 921 -5 207 4 940 -267

Ratingklasser’, 2020-12-31

Obligationer?,
exponering

Icke standardiserade derivat

Verkligt varde?

Pant / sakerhet

Resterande risk

AAA 68 112 - - -
AA 5 499 4737 -6 765 -2 028
A 8 494 3 945 -4 573 -628
BBB 26 026 0 -87 -87
BB 26 - - -
Saknar rating® 844 - - -
SUMMA KREDITRISKEXPONERING 109 001 8 683 -11 425 -2 742

" Presenterad kreditriskklassificering (s& kallad rating) avser en intern standard. Beddémningen i denna standard ar under 2021 baserad pa vald

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

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

ratingleverantors (Moody "s Analytics
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20 Forts. Risker

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

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

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

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

Reglering av den operativa portféljens risk med hjalp av strategiska
derivatpositioner.

Anvandningen av derivat begransas bade med avseende pa nominellt
underliggande varde och med avseende pa marknadsrisk. Alla derivatposi-
tioner och darmed sammanhangande risker ingar i den dagliga positions-
och riskbevakningen.

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

Vidare fastslas att vid handel med OTC-derivat ska ISDA, International
Swaps and Derivatives Association, och CSA, Credit Support Annex, finnas
med samtliga storre motparter. ISDA-avtal avser ett standardavtal for att
reglera handel med derivat mellan tva motparter. CSA-avtal reglerar hur
sakerheter ska stéllas for utestdende skulder i form av likvida medel eller
vardepapper. CSA-avtalet avser en bilaga till ett ISDA-avtal.
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Likviditetsrisker
Likviditetsrisker omfattar dels likviditetsrisker som avser kassafléden dels
likviditetsrisker i finansiella instrument.

Likviditetsrisk i ett finansiellt instrument utgors av risken for att
instrumentet inte kan saljas eller endast kan saljas till ett vasentlig lagre
pris an det marknadsnoterade priset. En stor del av AP4:s vardepapper
ar omedelbart omsattningsbara och belaningsbara. Illikvida finansiella
instrument forekommer framst i form av tillgdngar i onoterade bolag och
fastigheter men aven OTC-derivat och kreditpapper kan fran tid till annan

vara illikvida och/eller uppvisa stora skillnader mellan kop- och saljkurser.

Likviditetsrisken kan aven vara hég om det kravs stora nettoutbe-
talningar fran skuldsidan eftersom AP4 har betalningsforpliktelse mot
Pensionsmyndigheten. Det &r da nodvandigt att halla en stor andel likvida
instrument. | dagslaget gor AP4 manatliga utbetalningar till Pensions-
myndigheten som i relation till befintligt kapital ar relativt sma men
eventuella forluster pa valutaterminer och aktieindexterminer kan vara av

Forfallostruktur 2021-12-31, Loptid

STRATEGI & VERKSAMHET

betydande storlek och dagliga prognoser over likviditet i SEK och valuta
ska upprattas.

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

| styrelsens regelverk begransas likviditetsrisker genom sarskilda regler
for investeringar i rantebarande tillgangar och genom noggrann uppfoljning
av kassatillgodohavanden. AP4 investerar en stor andel av portfoljen i
noterade aktier och statsobligationer med god likviditet. Sammantaget
beddms likviditetsrisken i AP4 som (3g.

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

Nominellt stat 357 27719 15 504 17 338 3 561 64 479
Nominellt kredit 1586 25 309 15 721 (745 81 50 442
TOTAL 1943 53 028 31 225 25 083 3 642 114 921
Forfallostruktur 2020-12-31, Loptid <1ar 1< 3ar 3<5ar 5<10 ar > 10 ar Total
Nominellt stat 84 28 444 16 075 11144 2 629 58 376
Nominellt kredit 1780 21 945 19 912 6 972 16 50 625
TOTAL 1864 50 389 35 986 18 116 2 645 109 001

Samtliga skulder har en Optid understigande ett ar férutom ett antal valutaoptioner och cross currency basis swappar, se not 11.
Det sammanlagda marknadsvardet pa dessa kontrakt ar dock begransat och de har darfor utelamnats i ovanstaende tabell.
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21 Finansiella tillgangar och skulder som nettas i balansriakningen eller lyder under nettningsavtal

2021-12-31
Tillgangar

Derivatinstrument 1806 - 1806 1806 178 -178 - 1806
Ej likviderade fordringar 19 168 19 059 109 - - 109 661 770
SUMMA 20 974 19 059 1915 1806 178 -69 661 2 576
Skulder
Derivatinstrument © 889 - © 889 1806 474 369 - © 889
Ej likviderade skulder 19 257 19 059 198 - - 198 514 712
SUMMA 26 146 19 059 7 087 1806 4714 567 514 7 601
Belopp som inte nettas i balansrakningen
Kvittning av
finansiella Netto-

Brutto- Nettade Netto- instrument Erhallna belopp efter ) Summa
2020-12-31 belopp belopp i BR beloppi BR enligt avtal sakerheter kvittning Ovrigt' i BR
Tillgangar
Derivatinstrument 12 628 - 12 628 1408 10 042 1178 - 12 628
Ej likviderade fordringar 5 553 5 370 183 - - 183 1014 1197
SUMMA 18 181 5 370 12 811 1408 10 042 1 361 1014 13 825
Skulder
Derivatinstrument 1408 - 1408 1408 39 -39 - 1408
Ej likviderade skulder 5 410 5 370 40 - - 40 1021 1061
SUMMA 6 818 5 370 1448 1408 39 1 1021 2 469

" Ovriga instrument i balansrakningen som inte lyder under avtal som tillater kvittning.
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Tabellen visar finansiella tillgangar och skulder som presenteras netto i
balansrakningen eller som har rattigheter forknippade med rattsligt bindande
ramavtal om kvittning eller liknande avtal. Finansiella tillgdngar och skulder
nettoredovisas i balansrakningen nar AP4 har en legal ratt att netta under
normala affarsforhallanden och i hidndelse av insolvens, och om det finns

en avsikt att erlagga 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 affarsféorhallanden
eller arrangemang dar AP4 inte har intentionen att avveckla positionerna
samtidigt.
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Styrelsens underskrifter

Stockholm den 22 februari 2022 Var revisionsberittelse har limnats den 22 februari 2022
Britta Burreau Lars Aberg Helén Eliasson Helena Kaiser de Carolis Peter Nilsson
Styrelseordférande Vice ordférande Auktoriserad revisor, Auktoriserad revisor,
forordnad av Regeringen forordnad av Regeringen
Monika Elling Henrik Rattzén Maj-Charlotte Wallin
Ingrid Werner Goran Zettergren Aleksandar Zuza

Niklas Ekvall
Verkstallande direktor
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Revisionsberattelse

Rapport om arsredovisningen Som del av en revision enligt ISA anvander vi professionellt omddme och

har en professionellt skeptisk installning under hela revisionen. Dessutom:

beaktar vi aven den kunskap vi i dvrigt inhamtat under revisionen samt beddmer
om informationen i dvrigt verkar innehalla vasentliga felaktigheter.

Uttalanden
Vi har utfort en revision av arsredovisningen for Fjarde AP-fonden for ar 2021.
Fondens arsredovisning ingar pa sidorna 57-80 i detta dokument.

Enligt var uppfattning har arsredovisningen uppréttats i enlighet med
Lag (2000:192) om allmanna pensionsfonder (AP-fonder) och ger eni alla
vasentliga avseenden rattvisande bild av Fjarde AP-fondens finansiella
stallning per den 31 december 2021 och av dess finansiella resultat for aret
enligt lagen om allmanna pensionsfonder.

Forvaltningsberattelsen ar forenlig med arsredovisningens 6vriga delar. Vi
tillstyrker darfor att resultatrakningen och balansrakningen faststélles.

Grund fér uttalanden
Vi har utfort revisionen enligt International Standards on Auditing (ISA) och
god revisionssed i Sverige. Vart ansvar enligt dessa standarder beskrivs
narmare i avsnittet Revisorns ansvar. Vi ar oberoende i forhallande till Fjarde
AP-fonden enligt god revisorssed i Sverige och har i dvrigt fullgjort vart
yrkesetiska ansvar enligt dessa krav.

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

Annan information an arsredovisningen

Detta dokument innehaller aven annan information an arsredovisningen
och denna aterfinns pa sidorna 1-56 samt 83-104. 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 avseende denna
andra information.

| samband med var revision av arsredovisningen ar det vart ansvar att
lasa den information som identifieras ovan och 6vervaga om informationen i
vasentlig utstrackning ar ofoérenlig med arsredovisningen. Vid denna genomgang

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

Styrelsens och verkstallande direktérens ansvar

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

Vid upprattandet av arsredovisningen ansvarar styrelsen och verkstal-
lande direktoren for beddmningen av fondens formaga att fortsatta
verksamheten. De upplyser, nar sé ar tillampligt, om forhallanden som kan
paverka formagan att fortsatta verksamheten och att anvianda antagandet
om fortsatt drift. Antagandet om fortsatt drift tillampas dock inte om
styrelsen och verkstéllande direktoren avser att likvidera fonden, upphora
med verksamheten eller inte har ndgot 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 ndgra vasentliga felaktigheter, vare sig dessa beror
pa oegentligheter eller pd misstag, och att lAmna en revisionsberattelse som
innehaller vara uttalanden. Rimlig sakerhet &r en hog grad av sdkerhet, men

ar ingen garanti for att en revision som utfors enligt ISA och god revisionssed |
Sverige alltid kommer att upptacka en vasentlig felaktighet om en sadan finns.
Felaktigheter kan uppsta pa grund av oegentligheter eller misstag och anses
vara vasentliga om de enskilt eller tillsammans rimligen kan forvantas paverka
de ekonomiska beslut som anvandare fattar med grund i arsredovisningen.

ARSREDOVISNING 2021

|dentifierar och beddmer vi riskerna for vasentliga felaktigheter i
arsredovisningen, vare sig dessa beror pa oegentligheter eller misstag,
utformar och utfoér granskningsatgarder bland annat utifran dessa risker
och inhamtar revisionsbevis som &r tillrackliga och andamalsenliga for
att utgdra en grund for vara uttalanden. Risken for att inte uppticka en
vasentlig felaktighet till foljd av oegentligheter ar hogre an for en vasentlig
felaktighet som beror pa misstag, eftersom oegentligheter kan innefatta
agerande i maskopi, forfalskning, avsiktliga utelamnanden, felaktig
information eller asidosattande av intern kontroll.

Skaffar vi oss en forstaelse av den del av fondens interna kontroll som
har betydelse for var revision for att utforma granskningsatgarder som ar
lampliga med hansyn till omstandigheterna, 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 direktérens uppskattningar i
redovisningen och tillhérande upplysningar.

Drar vi en slutsats om lampligheten i att styrelsen och verkstallande
direktéren anvander antagandet om fortsatt drift vid upprattandet av
arsredovisningen. Vi drar ocksa en slutsats, med grund i de inhamtade
revisionsbevisen, om huruvida det finns ndgon vasentlig osdkerhets-
faktor 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 osékerhetsfaktor, maste

vi i revisionsberéttelsen fasta uppmarksamheten pa upplysningarna i
arsredovisningen om den vasentliga osdkerhetsfaktorn eller, om sadana
upplysningar ar otillrackliga, modifiera uttalandet om arsredovisningen.
Vara slutsatser baseras pa de revisionsbevis som inhamtas fram till
datumet for revisionsberattelsen. Dock kan framtida handelser eller
fornallanden gora att fonden inte langre kan fortsatta verksamheten.
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Utvarderar vi den dvergripande presentationen, strukturen och innehallet

i arsredovisningen, daribland upplysningarna, och om arsredovisningen
aterger de underliggande transaktionerna och handelserna pa ett satt som
ger en rattvisande bild.

Vi maste informera styrelsen om bland annat revisionens planerade
omfattning och inriktning samt tidpunkten for den. Vi 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 férfattningar

Uttalanden
Utdver var revision av arsredovisningen har vi aven granskat inventeringen
av de tillgdngar som Fjarde AP-fonden forvaltar. Vi har aven granskat om
det finns nagon anmarkning i dvrigt mot styrelsens och verkstallande
direktdrens forvaltning av Fjarde AP-fonden for 2021.

Revisionen har inte givit anledning till anmarkning betraffande
inventeringen av tillgangarna eller i dvrigt avseende forvaltningen.

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

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

Styrelsens och verkstéallande direktérens ansvar

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

Styrelsen ansvarar for Fjarde AP-fondens organisation och férvaltningen
av Fjarde AP-fondens angelagenheter. Detta innefattar bland annat att
fortlopande bedoma Fjarde AP-fondens ekonomiska situation och att
tillse att Fjarde AP-fondens organisation &r utformad s& att bokforingen,
medelsforvaltningen och Fjarde AP-fondens ekonomiska angelagenheter i
ovrigt kontrolleras pa ett betryggande satt. Den verkstallande direktéren ska

STRATEGI & VERKSAMHET FONDSTYRNING

skdta den l6pande forvaltningen enligt styrelsens riktlinjer och anvisningar
och bland annat vidta de atgarder som ar nodvandiga for att Fjarde
AP-fondens bokforing ska fullgdras i dverensstammelse med lag och for att
medelsforvaltningen ska skodtas pa ett betryggande satt.

Revisorns ansvar

vart mal betraffande revisionen av forvaltningen, och darmed vart
uttalande om forvaltningen ar att inhamta revisionsbevis for att med en
rimlig grad av sdkerhet kunna beddéma om det finns nagon anméarkning mot
styrelsens och verkstallande direktdrens forvaltning for Fjarde AP-fonden
for rakenskapsaret 2021.

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

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

Vilka tillkornmande granskningsatgarder som utfors baseras pa var
professionella beddmning med utgangspunkt i risk och vasentlighet. Det
innebar att vi fokuserar granskningen pa sadana atgarder, omraden och
forhallanden som ar vasentliga for verksamheten och dar avsteg och
dvertradelser 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.

Stockholm den 22 februari 2022

Peter Nilsson
Auktoriserad revisor,
forordnad av Regeringen

Helena Kaiser de Carolis
Auktoriserad revisor,
forordnad av Regeringen
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Styrning av AP4 — en myndighet reglerad av lag

AP4 ar en statlig myndighet vars verksamhet regleras i Lag (2000:192)

om allmanna pensionsfonder (AP-fonder) (AP-fondslagen). Innebdrden av
AP-fondslagen 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 AP-fondslagen har AP-fonderna egna sjalvstan-
diga styrelser, som bar ansvaret for organisation och forvaltning av medel.
AP4:s styrelse och verksamhet far, enligt AP-fondslagen, varken styras av
regeringsdirektiv eller av naringspolitiska eller ekonomiskpolitiska intressen.

STRATEGI & VERKSAMHET ARSREDOVISNING

AP4:s uppdrag

AP4 ska forvalta pensionsmedlen pa ett foredomligt satt genom ansvarsfulla
investeringar och ansvarsfullt &gande sd att det ger storsta mojliga nytta for

pensionssystemet. Malet om foreddmlig forvaltning ska uppnas utan att det
gors avkall pa det dvergripande malet om langsiktigt hog avkastning.

Placeringsregler

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

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

Hogst 40 procent av tillgdngarna far exponeras mot valutarisk.

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

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

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

P& grund av covid-19 inférdes en tillfallig andring i AP-fondernas
placeringsregler avseende rostandelsbegransningen. Regeln innebar att
hogst 15 procent av rosterna far dgas i ett enskilt borsnoterat svenskt
bolag dar agarandel dverskjutande 10 procent har forvarvats via en
nyemission under perioden den 1 november 2020 till och med den 30 juni
2021. Darefter galler tidigare regel om hogst 10 procents rostandel.

Hogst 40 procent av tillgdngarna far utgdras av illikvida tillgangar.

HALLBARHETSDATA

Illikvida tillgangar far endast agas indirekt via fonder, fastighetsbolag eller
riskkapitalforetag.

Granskning och utvardering

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

Revision av verksamheten

AP4:s revisorer utses av regeringen. Nu gallande férordnande innehas av
Helena Kaiser de Carolis och Peter Nilsson fran PwC. Uppdraget galler intill
dess att AP4:s resultat- och balansrakningar for 2021 har faststéllts och
innebar aven 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 revisionsrapport, dels
genom muntlig féredragning. Revisorerna deltar vid minst ett styrelsemaote
per ar. Revisorerna rapporterar arligen till finansdepartementet.

Internrevision genomfors av en externt upphandlad revisionsbyrd som
arligen genomfor en riskanalys. Baserat pa den fattar styrelsen beslut om
granskningar. Under 2021 har revisionsbyran genomfort tva sadana internrevi-
sionsuppdrag.

Externa och interna regelverk

AP1-AP4 har gemensamt framtagna redovisnings- och varderingsprinciper,
som syftar till att sakerstalla att de tillampar samma varderingsprinciper
och att arsredovisningarna darmed ar jamférbara. Dokumentet uppdateras
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l6pande och diskuteras arligen med de externa revisorerna. AP-fonderna

har sedan 2012 en gemensam policy for ersattningar, personalférmaner,
representation och tjansteresor vilken har antagits av respektive AP-fonds
styrelse. Den gemensamma dvergripande policyn kompletteras av AP4:s mer
detaljerade interna personal- och etikrelaterade policyer och riktlinjer.

Externa och interna regelverk samt skrivelser som paverkar
styrning och verksamhet:
Lag (2000:192) om allmanna pensionsfonder (AP-fondslagen).

Lagar sasom bland annat Forvaltningslagen, Offentlighetsprincipen, Lagen
om offentlig upphandling.

Synpunkter fran externa revisorer.
Regeringens utvardering och skrivelse till riksdagen.
Riksdagens skrivelse.

- AP-fondernas gemensamma policyer samt redovisnings- och varderings-
principer.

- AP4:s interna policyer och regelverk.
AP4:s verksamhetsplan inklusive Hallbarhetspolicy och Agarpolicy.
Svensk kod for bolagsstyrning.

Styrelsens ansvar och uppgifter

Styrelsen ansvarar ytterst for AP4:s organisation och forvaltningen av AP4:s
medel. Styrelsen har delegerat ansvaret for den [6pande forvaltningen till vd.
Styrelsen har ocksé ansvaret for att anstalla och utvardera vd, ta stallning till
Overgripande strategiska fragor, sakerstalla att dess beslut verkstills samt
kontrollera och f6lja upp att verksamheten och dess olika risker hanteras
andamalsenligt.

Viktiga uppgifter for styrelsen ar bland annat att faststalla:
Arbetsordning for sitt arbete.

Instruktion for vd.

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

Forvaltningsinriktning genom beslutade avkastningsmal, den Dynamiska
Normalportfoljen (DNP), samt riskmandat for den [&pande forvaltningen.

Arlig verksamhetsplan for AP4.

Utvardering av styrelsens arbete

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

Styrelsens sammansattning
AP4:s styrelse ska bestd av nio ordinarie ledamoter forutom suppleanter.
Ledamodterna utses av regeringen, varav tva ledamoter efter forslag fran
arbetsgivarorganisationer och tva ledamoter efter forslag fran arbets-
tagarorganisationer. Regeringen utser ordférande och vice ordférande bland
de ledamoter som inte nominerats av arbetsmarknadens parter.
Styrelseledamoterna per den 31 december 2021 ar Britta Burreau
(ordférande), Lars Aberg (vice ordférande), Helén Eliasson, Monika ELling,
Henrik Rattzen, Maj-Charlotte Wallin, Ingrid Werner, Géran Zettergren och
Aleksandar Zuza. Sarah McPhee entledigades i maj och ersattes av Britta
Burreau. AP4:s styrelseledamoter presenteras narmare pa sidorna 90-91.
Styrelsens forordnande galler tills dess att AP4:s resultat- och balansrak-
ningar for &r 2021 har faststallts.

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

Ersattningsutskott

Ersattningsutskottet ska vara beredande och radgivande till styrelsen vad
galler ersattningsfragor till vd och ledande befattningshavare. Utskottet
bereder dven fragor rorande AP4:s principer for ersattningar och andra
anstallningsvillkor for samtliga anstallda. Ersattningsutskottet per den 31
december 2021 bestar av Goran Zettergren (ordférande), Monika Elling och
Helen Eliasson.

Riskutskott

Riskutskottet ska vara beredande, bevakande och radgivande at styrelsen
med avseende pa AP4:s styrning, uppfoljning och rapportering av
verksamhetens finansiella risker. Riskutskottet per den 31 december 2021
bestar av Lars Aberg (ordférande), Henrik Rattzén och Ingrid Werner.

Revisionsutskott

Revisionsutskottet ska vara beredande, bevakande och radgivande at
styrelsen avseende AP4:s externa finansiella rapportering, redovisning,
effektiviteten i AP4:s interna kontroll, externrevision, internrevision,
uppfoljning av AP4:s riskhantering avseende operativa risker samt
regelefterlevnad. AP4:s externa revisorer narvarar vid varje mote i utskottet.
Revisionsutskottet per den 31 december 2021 bestar av Maj-Charlotte Wallin
(ordférande), Henrik Rattzén och Goran Zetterberg.

ARSREDOVISNING 2021
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Styrelsens arvoden

Arvoden till styrelseledamdterna bestams av regeringen. Helarsersattningen
for 2021 uppgick for styrelsens ordférande till 200 000 kronor, for vice
ordférande till 150 000 kronor och for dvriga ledamoter till 100 000 kronor
vardera. Regeringen har aven faststallt en arlig ram om totalt 100 000 kronor
for utskottsuppdrag.

Stvrelsens sammantraden 2021

STRATEGI & VERKSAMHET ARSREDOVISNING

Protokollférda sammantraden 2021

Under verksamhetsaret 2021 hade styrelsen sju protokollforda
sammantraden. Som framgar av tabellen nedan ar styrelseledamoternas
narvaro hog, i genomsnitt 98 procent. Vid styrelsens sammantraden har,
utdver styrelsens ledamoter, aven vd och foredragande tjansteman pa AP4
samt styrelsens sekreterare tillika AP4:s chefsjurist deltagit.

Narvaro/totala Erhallet arvode

Ersattningsutskott Riskutskott Revisionsutskott antalet moten (tkr)

Sarah MchPhee, ordférande (frantradde i maj) 2/2 83
Britta Burreau, ordforande (tilltradde i maj)’ 5/5 M7
Lars Aberg, vice ordférande X 7/7 162
Henrik Rattzen X X /7 122
Maj-Charlotte Wallin X /7 11
Goran Zettergren X X 1 122
Ingrid Werner X 77 111
Helén Eliasson X I 11
Monika Elling X 6/7 11
Aleksandar Zuza 77 100

1 Styrelsearvode utgick fran och med juni 2021.

HALLBARHETSDATA

| fokus under 2021

Fokus for styrelsearbetet 2021 utdver det l6pande arbetet var framst beslut
relaterade till omfattande utvecklingsarbete under aret, innefattande:

Oversyn av nuvarande forvaltningsstruktur som etablerades 2017.
Oversynen har berort portfoljstruktur, dvergripande styrning och
dokumentation. En foljd av dversynen ar att det nya tillgdngsslaget
Defensiva aktier inkluderas i den Dynamiska Normalportfoljen (DNP).

Oversyn och beslut om Dynamisk Normalportfolj (DNP) for 2022. Defensiva
aktier kommmer att ingd med vikten 5 procent av DNP, vilket samtidigt
innebar en minskning av vikten for Rantebarande med 3 procentenheter
och med Globala aktier om 2 procentenheter. Forandringen kommer att
ske under 2022.

Fortsatt utveckling av portféljens koldioxidstrategier och fundamentalt
bolagsurval i resursintensiva sektorer baserat pa beddémning av bolagens
klimatomstallning. Under 2020 adresserades bolagen i energisektorn.
Under 2021 har bolagen inom sektorerna kraftproduktion respektive
ravaror analyserats och portféljinnehaven har omstrukturerats baserat pa
om bolagens mal och ambitioner bedéms vara i linje med en omstéllning
enligt Parisavtalet.

Forberedelsearbete infor vagval om framtida portfoljforvaltningssystem.

ARSREDOVISNING 2021
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Riskhantering pa AP4

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

Riskhantering i tre steg
FOr att uppna uppsatt avkastningsmal maste AP4 ta val avvagda risker i
forvaltningen. God riskhantering ar nédvandig for att kunna bedriva en
framgangsrik kapitalforvaltning. Risker ska kunna prognostiseras fore en
investering och kontrolleras i efterhand. Riskhantering kan delas in i tre steg:
1. Riskstyrning — ramverk for risktolerans
2. Lopande riskhantering
3. Uppfoljning och kontroll

Steg 1. Riskstyrning — ramverk for risktolerans

Styrelsen bar det 6vergripande ansvaret for AP4:s verksamhet och faststaller
arligen en placeringspolicy och en riskhanteringsplan for AP4:s verksamhet.
Tillsammans med lag (2000:192) om allmanna pensionsfonder (AP-fonder)
bildar dessa styrande dokument ett ramverk for AP4:s riskutrymme.
Styrelsen har for att hantera olika aspekter av riskstyrning inrattat dels ett
riskutskott med tre ledamaoter, dels ett revisionsutskott med tre ledamoter.
Riskutskottet ar radgivande, bevakande och beredande &t 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 aven att dvervaka arbetet kring uppfoljning av riskhantering avseende
operativa risker samt uppfoljning av regelefterlevnad. AP4:s risk- och
placeringsstrategi har utformats i enlighet med det 6vergripande malet att
skapa hogsta mojliga avkastning dver tid, med (&g risk for sdnkta pensioner
och darmed bidra till pensionssystemets 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). Harutdver beskrivs aven AP4:s
riskmandat for den 6Gpande forvaltningen. Riskhanteringsplanen beskriver
fordelning av ansvar och befogenheter for placeringsverksamheten, de
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huvudsakliga riskerna i verksamheten samt hur dessa risker ska kontrolleras
och foljas upp. De huvudsakliga riskerna utgors av finansiella och operativa
risker. En ndrmare beskrivning av riskerna aterfinns i not 20.

Steg 2. Lopande riskhantering

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

Tre forsvarslinjer

Den forsta forsvarslinjen, for riskhantering och kontroll ligger pa den

direkta affarsverksamheten vilket inkluderar varje forvaltande enhet inom
placeringsverksamheten men aven affarsstddjande funktioner som Ekonomi,
Affarsstod och enheten Juridik.

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

Den tredje forsvarslinjen vilar pé internrevisionen. Styrelsen beslutar
arligen om i vilken omfattning och for vilka omraden internrevision
genomfors. Sddant uppdrag genomfors av en av AP-fonderna gemensamt
upphandlad extern revisionsbyrd som arligen genomfor en riskanalys och
baserat pa den fattar styrelsen beslut om granskningar. Under 2021 har
revisionsbyran genomfort tva sddana internrevisionsuppdrag.

Finansiella och operativa risker

| den Gpande riskhanteringen delas riskerna in i finansiella och operativa
risker. Finansiella risker utgdrs framst av marknads-, kredit- och likviditets-
risker. Vd fordelar det av styrelsen erhallna riskmandatet avseende finansiella
risker pa de olika forvaltningsenheterna. Respektive forvaltare ansvarar

for riskhantering inom sitt mandat. Riskhanteringen inom ett mandat sker
genom ett kalkylerat risktagande, som bade kan ge positiva och negativa
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utfall. AP4:s finansiella risker tar sin utgangspunkt i styrelsens beslut om
overgripande tillgangsallokeringen i den Dynamiska Normalportfolien (DNP)
samt AP4:s riskmandat for den l6pande forvaltningen. Genom faststallda
riskmandat for forvaltningen begransas utrymmet for risktagande i den
l6pande forvaltningen. Som underlag for AP4:s [bpande arbete med att
optimera risktagande anvands riskprognoser for respektive férvaltningsom-
rade, instrument, riskfaktorer med mera.

Med hjalp av stresstester och olika scenarier analyserar och planerar AP4
risktagandet. Operativa risker inom AP4 ska hanteras genom en faststalld
och fondgemensam process och metodik. | det dagliga arbetet ska samtliga
chefer och medarbetare vara medvetna om verksamhetens risker och dess
nyckelkontroller samt agera pa ett sddant sétt att verksamheten, tillgangarna
och omvarldens fortroende for AP4 uppratthalls.

Steg 3. Uppfoljning och kontroll

Funktionen Risk & verksamhetsstdd ansvarar for uppfoljning av AP4:s
finansiella och operativa risker. Det innebar att kontrollera att lagstadgade
placeringsregler, Mal och riktlinjer, Riskhanteringsplanens krav samt
vd-beslut efterlevs i verksamheten.

| Risk & verksamhetsstdds arbete ingér att noggrant méata och analysera
samt dagligen rapportera avkastning och risk, bade i absoluta tal och relativt
jamforelseindex samt rapportera eventuella 6vertradelser mot gallande
regelverk.

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

Riskkontrollfunktionen ansvarar for limituppfoljning utifran radande
regelverk och kontroll av finansiella risker. Riskkontrollfunktionen ansvarar
aven for att bevaka de operativa riskerna i placeringsverksamheten samt
att sakerstalla att regler avseende operativa risker efterlevs. Operativa risker
inom AP4 ska hanteras genom en faststalld och fondgemensam process
och metodik. Denna process omfattar processkartlaggning, identifiering och
vardering av risker och ska genomforas regelbundet for samtliga kartlagda
processer. FOr alla vasentliga risker ska nyckelkontroller finnas, vilka sa langt
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det ar mojligt minskar sannolikheten for att riskerna materialiseras eller
lindrar konsekvenserna nar odnskade handelser intraffar.

Vid vardering av risker ska befintliga nyckelkontroller kvalitetssakras for att
sakerstélla att de har 6nskad funktionalitet och ar effektiva. Inom riskhante-
ring avseende operativa risker ar det sarskilt viktigt att utvardera forandrings-
processer och dess effekter pa verksamheten. Operativa risker utvarderas
specifikt i samband med implementering av nya produkter, systemfoérand-
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 sakerstalla en god
intern kontroll samt vara dokumenterade genom relevanta instruktioner. Den
sa kallade dualitetsprincipen tillampas genomgaende. Compliancefunktionen
granskar verksamheten utifran efterlevnad av lagar, forordningar och andra
foreskrifter, policyer, instruktioner och interna regler inklusive etiska riktlinjer. |
ansvaret ingar att vara ett stod for verksamheten Compliance samt att analysera
verksamhetens regelefterlevnadsrisker.

STRATEGI & VERKSAMHET ARSREDOVISNING

Ersattningar pa AP4

AP4:s roll som forvaltare av statliga pensionsmedel forutsatter att
ersattningsnivan till de anstallda inklusive vd ar rimlig, forsvarbar och
forklarbar.

Generellt efterstravar AP4 att ersattningsnivaerna sammantaget ar
marknadsmassiga och mojliggor att AP4 kan attrahera och behalla duktiga
medarbetare. AP4 ska dock inte vara l6Gneledande.

AP4:s styrelse

AP4:s styrelse har ett ansvar att behandla fragor om erséttning pa ett
medvetet, ansvarsfullt och transparent satt. Styrelsen faststaller arligen de
principer som galler for ersattning och andra anstallningsvillkor for anstallda
inom AP4. Vidare gor styrelsen en arlig uppfoljning av hur principerna under
foregaende ar har tillampats inom AP4 samt beddmer och faststéller

att regeringens riktlinjer for anstallningsvillkor for ledande befattnings-
havare i AP-fonderna foljts. Som en del i detta arbete jamfor styrelsen
regelbundet och med stdd av externa konsulter AP4:s ersattningsnivaer for
saval ledningsgrupp som ovriga anstallda med 6nestatistik fran relevanta
jamforbara arbetsgivare pa marknaden.

Ersattningsutskottet

Ersattningsutskottet ar ett av styrelsen tillsatt utskott. 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 ersattningsbeslut samt hanterar
dvriga inom omradet av styrelsen delegerade uppgifter. Utskottet bereder
ocksé fragor rorande AP4:s principer for ersattning och andra anstallnings-
villkor for samtliga anstéallda och ansvarar for uppfoljningen av tillampningen
av dessa principer. Slutligen bereder utskottet beddmningen av AP4:s
efterlevnad av regeringens riktlinjer for anstallningsvillkor for ledande
befattningshavare i AP-fonderna.

HALLBARHETSDATA

AP-fondernas gemensamma policy

En gemensam policy for ersattningsvillkor, personalformaner, representation
och tjansteresor for Forsta, Andra, Tredje, Fjarde, Sjatte och Sjunde AP-fonden
utarbetades 2012, vilken har antagits av AP4:s styrelse. Den gemensamma
overgripande policyn kompletteras av AP4:s mer detaljerade interna
personalrelaterade policyer och riktlinjer, bland annat AP4:s ersattningspolicy.
Ovannamnda policyer och riktlinjer ar foremal for arlig dversyn.

AP4:s Ersattningspolicy
Enligt AP4:s Ersattningspolicy bestar den totala ersattningen av fast lon, rorlig
6N, pension samt dvriga formaner.

Fast Lon

Den fasta lonen ska vara marknadsmassig, konkurrenskraftig, men inte
loneledande. Lonen faststélls individuellt och bestams med hansyn till
ansvaret och svarighetsgraden pa arbetsuppgifterna samt av den kompetens
och arbetsférmaga som medarbetaren besitter.

Rorlig lon

Styrelsen beslutar arligen om en plan for rorlig ersattning for AP4:s samtliga
medarbetare. For vd, ledande befattningshavare, CFO och cheferna for
Riskkontroll respektive Compliance utgar inte nagon rorlig lon. Planen
omfattar mojlighet till en rorlig lon om maximalt tvd manadsloner och
baseras pa uppfyllelse av i forvag, pa objektiv grund, satta mal. De mal

som ingar i planen ska balansera grupporientering och den enskilde
medarbetarens bidrag och ansvar for det samlade resultatet under en
rullande tredrsperiod. Rorlig ersattning utgar bara om AP4 det ar den rorliga
ersattningen avser uppvisar ett absolut positivt resultat.

Pension

AP4 foljer den sa kallade BTP-planen enligt tillampligt kollektivavtal (BAO/
SACO) for samtliga anstallda exklusive vd. Anstéllda efter den 1 april 2008
med on dverstigande 10 inkomstbasbelopp erhaller alternativ BTP, en

ARSREDOVISNING 2021
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premiebestamd pensionslosning, varvid en premie erlaggs motsvarande
30 procent av l6nedelen 6verstigande 7,5 inkomstbasbelopp. For 6vriga
galler, om inte annat dverenskommits, en i huvudsak formansbestamd
alderspension enligt BTP-planen. Vd har pensionsratt vid 65 ar och en
pensionsavsattning motsvarande 30 procent av l6nen.

Lonevaxling/forstarkt tjanstepension

Alla anstéallda har ratt att gora l6Gnevaxling av bruttoléon mot pensionspremie
pa ett for AP4 kostnadsneutralt satt.

Ovriga férmaner

Det samlade vardet av dvriga formaner utgor ett begransat varde i
forhallande till den totala ersattningen. Exempel pa 6vriga formaner ar
sjukvardsforsakring, gruppforsékring och friskvardsbidrag. AP4 uppmuntrar
foraldraledighet och kompenserar darfor viss del av mellanskillnaden
mellan 6n och foraldraersattning. AP4 har for narvarande tio parkerings-
platser som de anstéillda under 2021 har kunnat anvanda utan formansbe-
skattning i och med tillfallig skattefrinet for tillgang till fri parkering pa
arbetsplatsen med anledning av covid-19.

Uppsiagningstid och avgangsvederlag

Uppsagningstid foljer reglerna i kollektivavtalet mellan BAO och SACO for
samtliga anstéallda exklusive vd. For vd galler en 6msesidig uppsagningstid
om sex manader. Vid uppsagning som &ar pakallad av AP4 kan &ven
avgangsvederlag utbetalas till vd uppgaende till maximalt 18 manadsléner.
Vid nyanstéllning eller vid erhallande av inkomst fran naringsverksamhet
ska ersattning under uppsagningstid eller avgangsvederlag reduceras med
belopp motsvarande den nya inkomsten.

Las mer om ersattningar i not 6.

STRATEGI & VERKSAMHET ARSREDOVISNING

Styrelsens uppfoljning av loner 2021 for samtliga
tillsvidareanstallda
Styrelsen har, med hjalp av externa konsulter, under aret latit genomfora
dels en lonekartlaggning utifran Diskrimineringslagen och dels en extern
marknadsjamforelse. Lonekartlaggningen utifran ett jamstalldhetsper-
spektiv visade att det inte finns nagra markanta l6Gneskillnader vare sig vad
galler lika arbete, likvardigt arbete eller i kvinnodominerade grupper.

Den externa marknadsjamforelsen, dar AP4:s l&ner jamfordes
med motsvarande tjanster inom finansiell sektor i Sverige visade att
AP4:s lonenivaer ar i linje med saval AP4:s Ersattningspolicy som med
regeringens riktlinjer for anstallningsvillkor for ledande befattningshavare
| AP-fonderna. Efter att ha tagit del av resultatet av jamfdrelseanalysen
kunde styrelsen konstatera att AP4 tillampar ersattningsnivaer som ligger
inom fastlagda riktlinjer samt att l6nerna ar marknadsmassiga, rimliga
och férsvarbara utan att vara l6neledande. Vidare konstaterades vad galler
de ledande befattningshavarna att ersattningarna ryms inom ramen for
regeringens riktlinjer for anstallningsvillkor for ledande befattningshavare for
AP-fonderna.

HALLBARHETSDATA
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Styrelse

Britta Burreau

Styrelseordforande sedan 2021

Fodd 1964

Civilingenjor Chalmers Tekniska Hogskola, MBA
Handelshogskolan i Stockholm

Ovriga uppdrag
Vd, Almi Foretagspartners AB
Ledamot: Nationalekonomiska Féreningen

OM AP4

Lars Aberg

NI
! | | .‘{6

Vice ordforande sedan 2017
FOdd 1953

Civilekonom

STRATEGI & VERKSAMHET ARSREDOVISNING

Helén Eliasson

[T+
@ss

Ledamot sedan 2020
Fodd 1971
Fil. kand social omsorg

Ovriga uppdrag

Regionrad, Vice ordférande regionstyrelsen
Vastra Gotaland

Ledamot: SKR:s styrelse, ledamot
regionfullmaktige Vastra Gotaland

Ledamot sedan 2020
FOdd 1962
Civilekonom

Ovriga uppdrag

Ordférande: Talent Eye AB

Ledamot: Zound Industries International
AB, Ljung & Sjoberg AB, Dynamic Code

HALLBARHETSDATA

Henrik Rattzén

Ledamot sedan 2019
FOdd 1965
Civilekonom

Ovriga uppdrag

Ordférande: Bosam Group Holding AB, Hedvig
Forsakring AB, Hejmo Kredit AB

Ledamot: Hedvig AB
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Ledamot sedan 2014
FOdd 1953
Civilekonom

Ovriga uppdrag
Ledamot: Specialfastigheter AB

OM AP4

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,
Scientific Board for Danish Finance Institute
och Research Advisory Council for Leibniz
Institute for Financial Research SAFE

STRATEGI & VERKSAMHET
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Goran Zettergren

Ledamot sedan 2015
FOdd 1958
Ek. lic

HALLBARHETSDATA

Aleksandar Zuza

Ledamot sedan 2020
Fodd 1975

Fil. mag foretagsekonomi,
Fil. mag nationalekonomi

Ovriga uppdrag

Utredare: IF Metall

Ledamot: Stockholm Business
Region

ARSREDOVISNING 2021
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Ledning

A

> e GOEER VY 3 |

Verkstallande direktor Chef Alternativa investeringar Chefsjurist Chef Hallbarhet, ekonomi &
Fodd 1963 Fodd 1973 Fodd 1977 kommunikation
Anstélld 2016 Anstalld 2018 Anstélld 2019 Fodd 1968
Ekonomie doktor i finansiell ekonomi, civilingenjor  Civilekonom Jur kand Anstalld 2003
Civilekonom
Tidigare befattningar pa Nordea, Carnegie, AP3, Tidigare befattningar pa Enwise, Tidigare befattningar pa Apoteksgruppen,
Handelsbanken och Handelshdgskolan Ratos, McKinsey & Company, Arts Advokatfirman Vinge, Tidigare befattningar pa ABB, SEB
Alliance och Morgan Stanley Davis Polk & Wardwell LLP och och Capto Financial Consulting
Styrelseuppdrag: Ledamot i Vasakronan AB, Hammarskiold & Co

Polhem Infra, Hans Dahlborgs

Stiftelse for Bank- och Finansforskning,
placeringskommitten Kungl.
Vetenskapsakademien och ordférande
for Swedish House of Finance (SHoF) vid
Handelshogskolan
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Magdalena Hogberg

Chef Strategisk allokering &
kvantitativ analys

Fodd 1983

Anstalld 2013

Civilingenjor, civilekonom och CFA

Tidigare befattningar pa VPD och Astando

_ )

Jannis Kitsakis

Chef Fundamentala aktier?
Fodd 1976

Anstalld 2008
Civilekonom

Tidigare befattningar pa Handelsbanken

1 Jannis Kitsakis dvertog rollen som chef for
Fundamentala aktier efter Per Colleen vid
arsskiftet 2021/2022.

Nicklas Wikstrom

Chef Risk & verksamhetsstdd
Fodd 1968

Anstalld 2008

Master redovisning och
finansiering, CEFA, AFA

Tidigare befattning pa AFA Forsakring

HALLBARHETSDATA
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|
AP4:s hallbarhetsrapportering utgar fran AP-fondernas gemensamma riktlinjer for redovisning av hur malet om
foredomlig forvaltning har uppnatts, baserat pa éverenskomna rapporteringsstandarder.
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GRI-index

GRI-standard Beskrivning Sidhanvisning GRI-standard Beskrivning Sidhanvisning

ALLMANNA UPPLYSNINGAR Styrning

Organisationsprofil 102-18 Intern styrning 83-93

102-1 Organisationens namn 63 Intressentengagemang

102-2 Aktiviteter, varumarken, produkter och tjanster 15-17, 58-61 1092-40 Intressegrupper 20

102-3 Huvudkontorets lokalisering AR omslag 109-41 Kollektivavtal 65

102-4 verksamhetens lokalisering AR omslag  190-42 Identifiering och val av intressentgrupper 20

102-5 Agarstruktur och foretagsform 15,63, 84 400-43 Tillvagagangssatt for intressentengagemang 20

102-6 Marknader dar organisationen har verksamhet LW 102-44 Vasentliga fragor som rests i intressentengagemang 20

102-7 Organisationens storlek 4,10-14, 18, 58-59, 62 Redovisning

102-8 Medarbetardata 54,66,90-93 49545 Enheter som inkluderas i den finansiella redovisningen 58

102-10 \g/ilsligguegi:gée:iinsigigia;ch dess leverantorskedja - 102-46 Redovisningsprinciper och avgransningar 08759
13-34. 59-60. 102-47 Lista dver vasentliga fragor 20

102-11 Forsiktighetsprincipen 87-88, 99-101  102-48 Justering av tidigare information )

102-12 Externa initiativ 37-38  102-49 Férandring i redovisning -

102-13 Medlemskap i organisationer 37-38  102-50 Redovisningsperiod Ar 2021

Strategi 102-51 Datum for senaste redovisning W

102-14 Uttalande fran vd 5-9  102-52 Rapportcykel Arlig

102-15 Framsta risker och majligheter 18 102-53 Kontaktuppgifter for fragor om redovisningen 2

Etik och integritet 102-54 TillaAmpningsniva enligt GRI Standard -

102-16 Varderingar, principer, standarder och uppférandekoder 19, 30-36, 54  102-55 GRI-index 95

102-17 Mekanismer for att hantera fragor angaende etik 30-36 102-56 Externt bestyrkande 81-82

Forkortningar som anvands i GRI-tabellen:
AR = Arsredovisning 2021

| = Innehavsspecifikation 2021

ER = AP-fondernas etikrads arsrapport 2020
W = www.ap4.se

ARSREDOVISNING 2021
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GRI 200 Ekonomi
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GRI-standard

GRI 400 Sociala aspekter
Medarbetare

FONDSTYRNING

Beskrivning

Sidhanvisning

Antikorruption 103-1 Beskrivning av fraganoch avgransningar 52-54
103-1 Beskrivning av fragan och avgransningar 34 103-2 Ledningens ansats och dess delkomponenter 100
103-2 Ledningens ansats och dess delkomponenter 30-32 103-3 Utvardering av ledningens arbete 27
103-3 Utvardering av ledningens arbete 27 401-1 Nyanstallda och personalomsattning 52-54
201-2 Bedbmning av verksamhetens risker for korruption 19 401-3 Foraldraledighet 89
205-2 Kommunikation och traning av antikorruptionspolicyer och rutiner 52-54 Mangfald och jamstalldhet

Egen indikator: Langsiktig avkastning 103-1 Beskrivning av fragan och avgransningar 52-55, 65
103-1 Beskrivning av fragan och avgransningar 26 103-2 Ledningens ansats och dess delkomponenter 52-55,100
103-2 Ledningens ansats och dess delkomponenter 24, 26, 30-32 103-3 Utvardering av ledningens arbete 45, 52-55, 75
103-3 Utvardering av ledningens arbete 26 405-1 Mangfald i styrelse och ledning 85, 90-93
GRI 300 Milj6 Icke-diskiminering

LR 103-1 Beskrivning av fragan och avgransningar 88-89
103-1 vasentliga fragor och avgransningar 46-47 4032 Ledningens ansats och dess delkomponenter 88-89
103-2 Ledningens ansats och dess delkomponenter 50 103-3 Utvardering av ledningens arbete 88-89
103-3 Utvardering av ledningens arbete 27 4061 Handelser relaterade till diskriminering och vidtagna atgarder -
301-1 Materialférbrukning inom organisationen 104 Mznskliga rattigheter

=T 103-1 Beskrivning av fragan och avgransningar 100-101
103-1 Beskrivning av fragan och avgransningar 46-47 " o320 Ledningens ansats och dess delkomponenter 33-34
103-2 Ledningens ansats och dess delkomponenter 50 103-3 Utvardering av ledningens arbete 57
103-3 Utvardering av ledningens arbete 20 4191 Granskning avseende manskliga rattigheter 100
302-1 Energiforbrukning inom organisationen 104 4100 Utbildning av medarbetare om manskliga rattigheter 52-53
Utslapp

103-1 Beskrivning av frdgan och avgransningar 46-47

103-2 Ledningens ansats och dess delkomponenter 50

103-3 Utvardering av ledningens arbete 27

305-1 Direkta utslapp av vaxthusgaser (Scope 1) 46-47,102-103

305-2 Indirekta utslapp av vaxthusgaser (Scope 2) 46-47,102-103

305-3 Utslappsintensitet 103

ARSREDOVISNING 2021
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TCFD-tabeller

Klimatrelaterade risker Mojlig finansiell paverkan AP4

Marknadsrisker

- Forandringar i kunders - Minskande efterfrdgan pa varor och tjanster Marknadsrisker hanteras genom den tematiska analys
preferenser pa grund av forandrade kundpreferenser som beskrivs for tekniska risker ovan och genom de
En central del av TCFD:s rekomnmendationer, se dven sidan 47, 4r att utvardera och redovisa klimatrelaterade risker. © Osékerhet i - Okande produktionskostnader som f6ljd lagkoldioxidstrategier som beskrivs under regulatoriska
Dessa redovisas enligt féreslagen struktur i tabell AT nedan. | tabellen ges exempel pa risker som bolagen ska beakta och marknadssignaler av forandrade ravarupriser och krav pa risker ovan.
hantera i sin verksamhet och investeringsanalys, och hur riskerna kan beddmas paverka en investering i bolag/branscher/ + Okande kostnader for avfallshantering
geografiska marknader. Riskerna ar berdknade med en investeringshorisont pa upp till tio ar. o ramaterial * Plétsliga och ovantade forandringar |
L energikostnader
o 11 . X o o o I
Anpassad TCFD tabell A1 med exempel pa klimatrelaterade risker » Andrad intaktsmix vilket leder till minskade
o intakter
wn ) . ,
. ) o ) . 0] - Andrad prissattning av tillgangar (exempelvis
Klimatrelaterade risker Mojlig finansiell paverkan AP4 - . .
= fossila reserver, mark och vardepapper)
Regulatoriska risker 3 Anseenderisker
- Okad prissattning pa - Okade rorelsekostnader (t ex kostnader for AP4 investerar sedan 2012 for att minska klimatrisken i :I<£ - Forandrade - Minskade intakter till foljd av minskad AP4 anser att bolag pa sikt inte kan vara framgangsrika och ge
utslapp av vaxthusgaser  regelefterlevnad, forsakringspremier) portfélien. Detta gérs genom att i aktieportféljen tillampa @) konsumtionspreferenser  efterfragan pa produkter/tjanster sina &gare en stabil avkastning om inte hallbarhetsaspekter
- Okade krav p& - Avskrivningar, nedskrivningar och fortida kvantitativt forvaltade |dgkoldioxidstrategier, vilka reducerar % - Stigmatisering av bransch - Minskade intékter till foljd av minskad far en adekvat och prioriterad behandling av respektive
klimatrapportering utfasning av existerande tillgangar till foljd av ~ exponeringen mot bolag som har hog koldioxidintensitet, - Okad oro fran produktionskapacitet (exempelvis férsenade styrelse och bolagsledning. Varumarkesrisk ar darfor en
- Okade regleringar for regelverksférandringar vars mal och planer inte bedéms vara i linje med Parisavtalet intressenter eller negativ  tillstand, storningar i leverantérskedjan) vasentlig hallbarhetsrisk. Anseendesrisker hanteras aven
produkter och tjénster . (“)kade kostnader Och/euer minskad eﬂ:erfrégan samt med begréﬂsad forméga att hantera okad priSSéttﬂiﬂg éterkOpp[Ir‘lg fré.n - Minskade intakter till fOl._Jd av ﬂegativ péolverkaﬂ genom den tematiska anatys som beskrivs for tekniska
. Bkad exponering mot for produkter eller fjanster som en foljd av pa koldioxidutsldpp. Detta géller framfér allt bolag med intressenter p& som till exempel férmagan att attrahera och risker ovan samt de lagkoldioxidstrategier som beskrivs for
stamningar i domstol boter och domslut. vasentlig verksamhet inom termiskt kol och oljesand, vilka - Okad exponering mot behalla personal regulatoriska risker ovan.
- Anseenderisk som paverkar efterfragan och AP4 avyttrade 2018. Inom de resursintensiva sektorerna stamningar i domstol - Minskad tillgdng pa kapital
ﬁ orissattning energi, kraftproduktion och ravaror gér AP4 dessutom ett
: . Akuta risker
(% fundamentalt bolagsurval vilket koncentrerar AP4:s innehav _ . — T . - : : :
= ytterligare inom dessa sektorer. Dessa portfaljférandringar - Allvarligare extrema - Minskade intakter till fouod av minskad AP4 har, baserat pa studier av aktuell forskning, gjort
N reducerar sammantaget AP4:s koldioxidavtryck till en vaderhandelser produktionskapacitet (pa grund av stérningar i beddmningen att det finns ett negativt samband mellan
(ZD nivA somn Ar mindre an halften av den for ett brett globalt sasom cykloner och transporter och leverantdrskedja) klimatforandringar och tillvaxt, framforallt for enskilda
> aktieindex. Aven i kreditportfolien reduceras exponeringen oversvamningar - Minskade intakter och hogre kostnader till foljd omraden men aven pa aggregerad niva. Uppskattningsvis
j mot bolag som inte bedéms vara i linje med den pagaende Langvariga risker av negativ paverkan p& personal (exmpelvis hilsa, halften av effekten pé tillvaxt fran klimatférandringar borde
=|<_E klimatomstallningen for att na Parisavtalets mal. - Forandringar i sakerhet, franvaro) kunna avhjalpas genom anpassning. Sémbandet rr?ellan
%’ Tekniska risker nederbdrdsmonster - Avskrivningar och fortida utfasning av existerande ~ forandrade nederbdrdsmangder och tillvaxt ar tydligare
o - - — : —— : : : och extrema variationer tillgingar (exempelvis skador p& fastigheter eller | torrare lander. Effekten pa tillvaxt av extremvader och
. Subs‘utudermg a(;/ . h . Av.sinvmr;ga;[(icrw fortida utfasning av AP4[hir en [anggktﬁwzjvesten;gsiomsint,;nu;et gyn(rjwar | i vadermonster tligangar | hogriskomrader) naturkatastrofer kan var saval positiva som negativa.
nuvaranae proaukter oc existeranae tillgangar mojlisheterna att inkludera tekniska risker torknippade (| . Lo e .
e IOl . ! ‘ 8 g o JUg | K 3 | - ‘pp ¥2 - Stigande - Okande rérelsekostnader (exempelvis vattenbrist £ fekten av hojd vattenniva ar negativ for ekonomin.
janster till alternativ med - Minskad efterfrdgan pa produkter och tjianster med klimatomstallningen i investeringsbedomningarna. 0 medeltermperatur hos vattenkraftverk och kylvatten tl fossil- och Dock 4r orsakssambanden s& manga och osékra att det
Lé.gre kO[dIOXIdUtSlapp - Kostnader for forskning och utveck“ng av nya Detta gérs i AP4:s tematiska hé[[barhetsaﬂalys som (ndd ) Stlgande havsnlvéer kérnkraﬁ) Ar SVé.rt att Sé.ga négot mer SpeCIfIkt kring fillvaxt- och
- Ej framgéngsrika och alternativa teknologier soker identifiera halloarhetstrender, dess styrka och ;E . Okade kapitalkostrader (exempelvis skador pa avkastningspotentialen eller for den delen utnyttja insikterna
investeringar i ny - Investeringar i teknisk utveckling tidsperspektiv med malsattning att forsta vilka vardekedjor g produktioisan[éggningar) g g i dagslaget for konkreta omallokeringar av portféljen. Fysiska
teknolog - Kostnader for att anpassa/anvinda nya som paverkas, identifiera vinnare och forlorare och i > R i ) o klimatrisker inkluderas dven i klimatscenarioanalysen och
© Kostnader for omstallning  metoder och processer forlangningen hitta investeringsbara teman for AP4:s =  Lagre intakter pa grund av lagre forsalning/ beddémningen &r att den mest uppenbara risken ar stagflation
till lagkoldioxidteknologier operativa férvaltning. Tekniska risker begransas dven genom produktion 08 grund av en negativ utbudschock.

de l&gkoldioxidstrategier som beskrivs under regulatoriska - Okande forsakringspremier och risk fér minskad

risker ovan. tillgang pa forsékring av tillgangar i hogriskomrade
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En central del av TCFD:s rekommendationer ar att utvardera och redovisa klimatrelaterade majligheter. Dessa redovisas enligt foreslagen struktur i tabell A2 nedan. | tabellen ges exempel pa maojlisheter som bolag ska beakta i sin
verksamhet. AP4 beaktar i sin investeringsanalys hur sadana mojligheter &r hanterade och hur de kan bedémas paverka en investering i bolag/branscher/geografiska marknader. Bedomningen gors med en investeringshorisont upp till tio ar.

Anpassad TCFD tabell A2 med exempel pa klimatrelaterade majligheter

Klimatrelaterade mojligheter Mojlig finansiell paverkan AP4 Klimatrelaterade mojligheter  Mojlig finansiell paverkan AP4

Resurseffektivitet

Produkter och tjanster

Anvandning av effektivare
transporter

Anvandning av effektivare
produktions- och
distributionsprocesser
Ateranvandning

Flytt till energieffektivare
byggnader

Minskad vattenanvandning och
vattenkonsumtion

Minskade rorelsekostnader (exempelvis
genom effektivitetsvinster och
kostnadsminskningar)

Okad produktionskapacitet vilket leder till
Okade intakter

Vardeodkning pa fasta tillgangar (exempelvis
energieffektiva fastigheter)

Fordelar for personal (exempelvis forbattrad
arbetsmiljo vad galler halsa och sakerhet,
mer ndjda medarbetare) vilket leder till lagre
kostnader

AP4:s analys av héllbarhetsteman har identifierat
tre breda omraden — energiomstallning/
mobilitet, resurseffektivitet samt fornyelsebar
energi. AP4 har, baserat pd den tematiska
analysen, gjort onoterade investeringar inom
resurseffektivitet. Inom noterade bolag

globalt har AP4 inom energisektorn fokuserat
investeringarna till de bolag som ar pa vag

att bli integrerade energibolag med dtkande
andel investeringar i férnyelsebar energi. Vad
galler kraftbolagen ar fokus pa producenter av
fornyelsebar energi, elnatverksbolag vilka gynnas
av elektrifieringen samt vattenbolag vilka har laga
koldioxidutslapp. Viktiga teman for de bolag AP4
fortsatter att investera i inom ravarusektorn ar
atervinning, produktion av material som ersatter
koldioxidintensiva material samt skogagande
bolag.

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

Utveckling av losningar

for klimatanpassning och
forsakringslosningar

Utveckling av nya produkter
genom forskning och utveckling
Formaga att diversifiera
affarsverksamheter
Forandringar i
konsumtionspreferenser

Okade intékter genom okad efterfrégan

pa produkter och tjanster med lagre
koldioxidutslapp

Okade intakter genom att mota nya behov
som uppstar under omstéllningen (till
exempel forsakringslosningar)

Forbattrad konkurrensposition som
reflekterar andrade konsumtionspreferenser
och leder till 6kade intakter

AP4 sdker, utvarderar och genomfor

tematiska proaktiva investeringar inom

specifika hallbarhetsomraden. Exempel pa
sadana investeringar ar grona obligationer,
alternativa investeringsfonder med uttalad
hallbarhetsinriktning och direktagda bolag

med tydligt hallbarhetsfokus som del av
affarsstrategin, till exempel inom fastigheter och
infrastruktur.

Marknader

Energikallor

Anvandning av energi med lagre
utslapp

Policyer som stodjer
omstallning

Anvandning av nya teknologier
Deltagande i marknader for
koldioxidutslapp
Decentraliserad
elkraftsproduktion

Minskade tillverkningskostnader

Minskad exponering mot 6kande priser pa
fossil energi

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

Avkastning pa investering i
lagutslappsteknologier

Okad tillgang till kapital (pa grund av att fler
investerare foredrar lagutslappsproducenter)
Forbattrat anseende vilket leder till 6kad
efterfragan pa varor/tjanster

AP4:s tematiska analys har identifierat tre

breda omraden — energiomstallning/mobilitet,
resurseffektivitet samt fornyelsebar energi. AP4
har, baserat pa den tematiska analysen, gjort
onoterade investeringar inom energiomstallning
och fornyelsebar energi.

Tillgang till nya marknader
Anvandning av incitament fran
offentlig sektor

Tillgang till nya tillgangar

och platser som behover
forsakringsskydd

Okade intékter genom tillgang till nya

och framvaxande marknader (exempelvis
genom partnerskap med regeringar och
utvecklingsbanker)

Okad diversifiering av finansiella tillgangar
(exempelvis grona obligationer och
infrastruktur)

AP4 sdker och investerar i dedikerade
hallbarhetsinvesteringar pa olika marknader och
tillgdngsslag som kan bidra till och gynnas av den
pagaende klimatomstallningen.

Motstandskraft och aterhamtningsformaga

Deltagande i program for
fornyelsebar energi och
tillampning av energieffektivare
metoder

Ersattning/diversifiering av olika
resurser

Okat marknadsvirde genom planering

for hantering av klimatrelaterade risker
(exempelvis infrastruktur, mark, byggnader)
Okad pélitlighet i leverantorskedjans férméaga
att verka under olika forhallanden

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

AP4 soker och investerar i dedikerade
hallbarhetsinvesteringar pa olika marknader och
tillgdngsslag som kan bidra till och gynnas av den
pagaende klimatomstallningen.
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Risker |
portfoljen

Utover dessa risker finns det aven risker forknippade
med AP4:s interna verksamhet sdsom operativa

risker (till exempel personalrisker, systemrisker och
processrisker) och ovriga verksamhetsrisker (som till
exempel anseenderisker). Hur dessa hanteras beskrivs
pa sidorna 52-55 och 75 samt i fondstyrningsrapporten
pa sidorna 83-93.

OM AP4

IDENTIFIERING

STRATEGI & VERKSAMHET

ARSREDOVISNING

Identifierar risker for pensionssystemet pa lang sikt 6ver 40 ar:

- Demografisk utveckling.

- Arbetsmarknadens utveckling

- Langsiktiga avkastningsforvantningar pa finansiella marknader.

FONDSTYRNING

|dentifierar risker i ett tioarsperspektiv med fokus pa
intervallet 5-15 ar, vilket mojliggor analys av mer detaljerade
cykliska skeenden:

- Makroekonomiska scenarier

- Finansmarknadernas varderingsnivaer

- Klimatomstallning

STYRNING AP4 genomfor vart tredje ar en ALM-analys (Asset Liability Styrelsen tar l[6pande del av analysen av medelfristig ekonomisk
Management) dar arbetet l[6pande redovisas for styrelsen och dar utveckling och finansiella marknader. Baserat pa risker och
faststalls: mojligheter beslutar styrelsen arligen om:

- Langsiktigt avkastningsmal - Dynamisk Normalportfolj (DNP), en referensportfolj av flera
+ Beslut om riskutrymmet uttrycks som intervall for andelen aktier, marknadsindex

valutaexponering och ranteportfoliens genomsnittliga loptid (sa

kallad duration).

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

MAL Soker den kombination av avkastningsmal och riskniva som &r bast - Medelfristigt avkastningsmal 3 procent.
lampad for pensionssystemet pa kort och lang sikt. - Aktivt avkastningsmal 1 procentenhet.

- Aktivt riskutrymme 5 procentenheter.
RESULTAT Som en reflektion av pensionssystemets nuvarande styrka i - AP4:s forvaltning utvarderas dver olika tidshorisonter:

kombination med radande marknadsldge 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 sedan starten 2001. AP4:s avkastning
over perioden 2001-2021 har varit i genomsnitt 7,2 procent per ar,
att jamfora med det langsiktiga avkastningsmalet som har varit i
genomsnitt 5,7 procent.

- Infor 2022 har styrelsen beslutat att infora ett nytt tillgangs-
slag i form av Defensiva aktier med andelen 5 procent av DNP.
Forandringen innebar samtidigt att évriga aktiers andel av DNP
minskar med 2 procentenheter och rantebarande minskar med 3
procentenheter.

- Aktiv avkastning utdver DNP méts 6ver rullande 5 ar och har for
perioden 2017-2021 varit i genomsnitt 2,3 procentenheter per ar att
jamfora med malet om 1,0 procentenheter per ar.

ARSREDOVISNING 2021
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IDENTIFIERING

ARET 2021 OM AP4

Klimatforandring och klimatomstallning ar systematiska risker med global
paverkan pa samhalle, ekonomier och forvantad avkastning. Klimatrisker
utgors av fysiska risker (temporara som extremvader, dversvamning, och
permanenta som hojning av havsnivaer) samt omstéllningsrisker. Risker
som forandringar i skatteregler, sektorkrav och efterfragan kan ge en
forsamrad konkurrenskraft for vissa bolag och sektorer samt ge forhdjda
kostnader i form av skatter, forsakringspremier och Opande investeringar.

STRATEGI & VERKSAMHET

ARSREDOVISNING

AP4 har en bred global portfolj med innehav i flera tusen bolag i syfte

att skapa hogsta majliga riskjusterade avkastning och samtidigt vara
kostnadseffektiv. Vissa av dessa bolag har hemvist eller verkar i lander dar
hantering av manskliga rattigheter och 6vriga sociala forhallanden inte alltid
ar i nivd med de internationella konventioner som Sverige har ratificerat.
Det innebar risk for att manskliga rattisheter kan kormma att krankas och
andra negativa sociala forhallanden i bolag dar AP4 &r investerad.

FONDSTYRNING

Korruption ar ett globalt problem som forekommer i manga lander och
branscher. Det ar skadligt och kostsamt for samhallen, det snedvrider
sund konkurrens och undergraver tillgangsvarden liksom ménniskors
fortroende for politiska och ekonomiska system. Olika former av
korruption ar vanligt forekommmande héallbarhetsrisker for manga

bolag. Med en bred global aktieexponering ar korruption ett hot mot
portféljens langsiktiga avkastning.

STYRNING Styrelsen har adresserat betydelsen genom faststallande av Klimat & AP4 har tillsammans med AP1-AP3 inrattat AP-fondernas etikrad som AP4 har tillsammans med AP1-AP3 inrattat AP-fondernas etikrad som
miljo som ett av tva fokusomraden i forvaltningen. Agarstyrning ar det ansvarar for en systamatisk omvarldsbevakning av cirka 3 500 bolag ansvarar for en systematisk omvarldsbevakning av cirka 3 500 bolag och
andra fokusomradet som anger att AP4 ska arbeta som en aktiv och och later l6pande genomlysa portféljen for eventuella dvertradelser av later l6pande genomlysa portfoljen for identifiering av eventuella fall av
engagerad agare for att bidra till att portféljbolag arbetar for att hantera manskliga rattigheter eller andra konventioner. Etikradet arbetar aven korruption.
klimat- och miljorisker. Det &r dven ett av fokusomradena for Etikradet. proaktivt i projekt for att bidra till att manskliga rattigheter efterlevs och

att sociala forhallanden forbattras.

HANTERING AP4 minskar risken genom optimeringsstrategier dar bolagsvikter i Etikradet kan vid bekraftad 6vertradelse av en internationell konvention Etikrddet bedriver reaktiva dialoger med bolag, d& korruption har
respektive sektor justeras baserat pa bolagens koldioxidintensitet. av enskilt bolag besluta att inleda en dialog med bolaget i syfte att fa bekraftats, samt proaktiva projekt i syfte att stavja korruption inom
AP4 gor tematiska investeringar som bidrar till och drar fordel av till en positiv forandring. Om dialogen inte leder till 6nskat resultat kan branscher och lander dar detta ar ett stort problem. AP4 staller krav
klimatomstallningen samt paverkar bolag som agare. AP4 &r en aktiv Etikradet rekommmendera AP-fonderna att exkludera bolag ur portféljen. pa transparens och diskuterar med bolagen bland annat hur policyer,
agare och for dialog med bolag, internationellt genom Etikradet eller AP4 genomfor ett projekt i forvaltningen med syfte att proaktivt riktlinjer och rutiner for att forhindra korruption ar utformade och hur
andra samarbetsorgan for investerare. kartlagga riskbilden for olika branscher och lander avseende manskliga uppfoljning bedrivs. Verktyg som kan minska och forebygga korruption

rattighetsrisker. inkluderar bland annat ¢kad transparens, visselblasarfunktioner och
forbattrad uppfoljning av foretagens interna regler. AP4 samarbetar
garna med andra investerare i detta arbete och rostar i linje med detta
arbete pa bolagsstammor.

MAL AP4 stddjer Parisavtalet och ska minska portfoljens koldioxidutslapp i AP4 arbetar for att dka forvaltningens kunskap om risken for brott mot AP4 arbetar for att 6ka forvaltningens kunskap om risken for korruption
linje med Parisavtalets méal om begransad temperaturforandring. AP4 manskliga rattigheter och att for att identifiera dessa risker. AP4 ska och for att proaktivt identifiera dessa risker. AP4 ska genom Etikradets
ska halvera utslappen till 2030 och ha netto nollutslapp senast ar 2040. genom Etikradets arbete identifiera allvarliga incidenter och krankningar arbete identifiera allvarliga incidenter rérande korruption i innehavsport-

av manskliga rattigheter i innehavsportféljen och arbeta for att bolagen foljen och arbeta for att bolagen atgardar dessa liksom att bolagen
atgardar dessa liksom att bolagen arbetar forebyggande i syfte att arbetar forebyggande i syfte att forhindra korruption. Etikradet ska
forhindra att nya incidenter sker. Etikradet ska genom sitt proaktiva arbete genom sitt proaktiva arbete stodja bolags arbete mot korruption.
stodja bolags arbete med sociala utmaningar i syfte att forhindra allvarliga
incidenter.

RESULTAT Sedan 2010 har portféljens koldioxidutslapp minskat med 60 procent. Etikradets genomlysning av portfoljen registrerade 112 bekraftade fall Etikrddets genomlysning av portfoljen registrerade 112 bekraftade fall

AP4:s aktieportfolj har en koldioxidintensitet som idag ar 61 procent lagre
an ett brett globalt aktieindex (MSCI ACWI). Etikradets genomlysning av
portfoljen registrerade 112 bekraftade fall eller med risk for krankningar
under 2021. Etikradet bedrev under aret 85 reaktiva bolagsdialoger, varav
miljofragor utgjorde 13 procent av dessa.

eller med risk for krankningar under 2021. Etikradet bedrev under aret
85 reaktiva bolagsdialoger, varav sociala aspekter inklusive manskliga
rattigheter och arbetsratt utgjorde 60 procent av dessa.

eller med risk for krankningar under 2021. Etikradet bedrev under aret 85
reaktiva bolagsdialoger, varav bolagsstyrning inklusive affarsetik sdsom
korruption avsag 27 procent av dessa.
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OM AP4

Beskrivning av hallbarhetsrisker

AP4:s uppdrag mojliggor ett langsiktigt agerande och ett investeringsper-
spektiv pa upp till 40 ar gor det ocksa mojligt att na hog avkastning dver

tid. Samtidigt kravs det att AP4 identifierar risker och noga dvervager de
risker och mojligheter som ar kopplade till hallbarhetsfragorna. AP4:s analys
av hallbarhetstrender visar hur dessa kan komma att paverka portféljen

— och hur investeringar kan goras som mater riskerna och drar nytta av
mojligheterna. Processen bygger pa en strukturerad utvardering, dar en
investeringstes dokumenteras och sedan testas for att se om det gar att
investera enligt den uppsatta tesen.

Klimatrisker

| dag ligger AP4:s storsta hallbarhetsrisker i klimatférandringarna och i den
omstallning som kravs for att mota dessa. En minskad klimatpaverkan &r en
forutsattning for en stabil och forutsagbar ekonomisk utveckling och darmed
ockséa for AP4:s mojligheter att lyckas med uppdraget. Vid omstallningen till
ett samhalle som i mindre utstrackning utnyttjar fossila branslen, kommer
utslappen av vaxthusgaser att bli allt dyrare. Det betyder att bolag som
fororsakar stora utslapp kommer att varderas och prisséattas annorlunda
jamfort med idag. Darfor maste klimatrisker finnas med i AP4:s langsiktiga
beddmningar av hela branscher och enskilda bolag.

En del i arbetet nar det galler beddémningen av klimatrisker ar genomfor-
andet av klimatscenarioanalyser. Detta ar analyser dar AP4 gér en beddmning
av mojliga effekter pa makroekonomins utveckling sett pa medellang sikt.
Analyserna ligger sedan till grund for AP4:s dvergripande investeringar.
Genomgangarna ger dessutom kunskap och stodjer samtidigt AP4:s arbete
med att mata klimatriskerna i portféljen. Den uppbyggda kunskapen anvands
i dialogen med savil de bolag, dar AP4 finns med som agare, som med
andra dgare och ocksa for att minska riskerna i portfoljen. Kunskapen kan
dessutom anvandas vid investeringar i proaktiva hallbarhetsteman.

Baserat pa klimatscenarioanalyser har AP4 identifierat ett antal teman
som ar vasentliga for klimatomstallningen. Beslutet om att AP4 inte ska aga
vissa fossilt inriktade bolag, liksom beslutet om att investera i lagkoldiox-
idstrategier, bidrar tillsammans till att portféljens totala koldioxidutslapp
minskar. Besluten minskar ocksa AP4:s exponering mot saval kortsiktiga
marknadsrisker, som gentemot mer langsiktiga risker relaterade till
omstallningen. AP4 identifierar och investerar i sddana bolag som kan bidra

STRATEGI & VERKSAMHET ARSREDOVISNING FONDSTYRNING

till — och gynnas av — den pagaende klimatomstallningen, nagot som o6ver tid
skapar betydande mojligheter for portfoljens utveckling.

Manskliga rattigheter
Brister i och krankningar av manskliga rattigheter finns inom manga olika
branscher, sarskilt i sddana med langa och svardvervakade leverantorskedjor.
Brister och krankningar forekommer ocksa i lander dar rattssystemet ar svagt.
Darfor ar det en hallbarhetsrisk nar AP4 star som &gare av bolag med hemvist
i lander med svag lagstiftning. Samma sak galler aven nar bolag fran lander
med en stark lagstiftning, som exempelvis Sverige, verkar i sddana lander.
United Nations Guiding Principles on Business and Human Rights, UNGP,
ar FN:s ramverk for hur bade stater och bolag ska agera for att undvika
att fornindra negativ paverkan eller krankningar av méanskliga rattigheter.
Enligt UNGP ska bolag infora processer for att identifiera och hantera
negativ paverkan eller krankningar av rattigheterna. P& detta omrade arbetar
AP4, bade genom Etikradet och tillsammans med andra investerare och
intressenter, for att paverka utlandska bolag sa att de atgardar krankningar
och forhindrar framtida negativ paverkan.

Korruption

Korruption ar ett globalt problem som ockséa férekommer i manga branscher
och lander. Korruption kostar samhallet stora pengar, forstor forutsattningarna
for en sund konkurrens och minskar medborgarnas fortroende for det politiska
och ekonomiska systemet. Korruption &r en vanlig hallbarhetsrisk for manga
bolag och darmed ocksa for AP4, som investerar i noterade bolag dver hela
varlden.

Att forhindra och bekampa korruption ar en viktig hallbarhetsfraga, darfor
ingar fragan om hur arbetet med antikorruptionsfragor pagar nastan alltid i de
proaktiva dialoger som AP4, genom Etikradet, for med de dgda bolagen. Det
gemensamma malet for Etikradets dialoger och for AP4:s arbete mot korruption,
dar AP4 rostar pa bolagsstammor och stodjer globala initiativ, &r att portfolj-
bolagen ska starka sitt arbete mot korruption. | dialogerna diskuterar AP4 med
de dgda bolagen om hur de policyer, riktlinjer och rutiner som ska forhindra
korruption ar utformade och hur de féljs upp. Har finns verktyg som kan minska,
eller forebygga, korruption, som exempelvis en dkad transparens, inférandet av
visselblasarfunktioner och forbattrad uppfoljning av interna regler.

ARSREDOVISNING 2021
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Koldioxidavtryck
Koldioxidavtryck for den noterade Matetal 2020 2019 2018 2017 2016 2015 2014 2013 2012 20M 2010
aktieportfdljen Totalt koldioxidutslapp (miljoner tCO2e)' 1,42 1,84 2,6 2,42 2,35 2,60 2,45 2,80 3,28 3,50 3,01 3,62
AP4 har under 2021 ytterligare minskat den noterade Forandring av portféljens totala koldioxidutslapp i forhallande till
aktieportfoljens vaxthusgasutslapp med 23 procent. féregéendge S F()%) J PP -23% -15% -1M% 3% -10% 6% -13% -15% -6% 16% -14% -
Sedan 2010 h.ar des.sa ut§lapp m|.nskat med t(?talt - varav forandring beroende pa forandringar i portfoljens innehav o o o
60 procent, vilket bidrar till att minska klimatrisken (%-enheter) -18% -12% -16% - - - - - - - - -
! port.foUen. AP4 mater och rapporte.rar vaxthusga- - varav forandring beroende pa foérandringar i bolagens utslapp o o o
sutslapp enligt gemensamma riktlinjer mellan (%-enheter) -5% -3% 5% - - - - - - - - -
AP-fonderna. Dessa omfattar noterade aktier vilka Relativt koldioxidutslapp (tCO2e/mnkr)? 42 6.8 88 133 15 145 140 162 231 _ _ _
utgjorde 64 procent av AP4:s portfolj vid utgangen av dioxidl ) .y
2021, Darutdver redovisar AP4 dven utslappen for den Koldioxidintensitet (tCO2e/mnkr) 9,4 12,8 13,5 15,9 13,5 17,6 22,2 - - - - -
9 procent av det totala fondkapitalet. AP4 arbetar o o o . o
l6pande med att utvardera tillgangen till kvalitativa data Eorahdrlpg av poortfoUens koldioxidintensitet (TCFD) i forhallande 539 5% 58% 79, . ) ) . ) ) i )
3 . , . . till foregaende ar (%)
for att kunna bredda matningen till en annu storre del e Andring b P . . ——
av portfélien. (—O/vaeri\ée?gerx)n ring beroende pa forandringar i portfoéljens innehav 5909, 9% 1% . ) ) . ) ) i . i
-
- varav forandring beroende pa férandringar i bolagens utslapp 1% 6% 6% ) ) ) ) . . i ) i
(%-enheter)
Kartlagt marknadsvarde som andel av totalt fondkapital, % 64% 60% 59% 50% 56% 56% 56% - - - - -
Kartlagt marknadsvarde som andel av totala aktier, % 100% 100% 100% 95% 97% 96% 100% - - - - -
Andel av marknadsvardet for vilket det finns rapporterad 250, 66% 60% _ ) ) ) ) ) ) ) )

utslappsdata®

1) Summan av agd andel av portféljbolagens respektive koldioxidutslapp.

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

3) Summan av agd andel av portféljbolagens respektive koldioxidutslapp i forhallande till summan av agd andel av portféljbolagens omsattning, s k harmoniskt medelvarde.
4 Mattet summerar portfoljbolagens respektive koldioxidintensitet, d v s ett bolags koldioxidutslapp i forhallande till dess omsattning, viktat baserat pa respektive bolags andel av portfoljen, s k

aritmetiskt medelvarde.
5) For resterande del av portféljen uppskattas utslappsdata.
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Koldioxidavtryck for portfdljen av reala tillgangar Under 2021 har AP4 inlett arbetet med att kartlagga och rapportera koldioxid-
Sedan 2019 mater och rapporterar AP4 koldioxidavtrycket for onoterade utslappen inom den onoterade infrastrukturportfolien. Arbetet ar en naturlig
fastighetsinvesteringar. | dessa bolag ar AP4 vanligen en betydelsefull del av utdkningen av AP4:s innehav i reala tillgangar, och sker i samverkan med
investerare med betydande dgarandel och paverkansmojligheter. Under de externa forvaltarna av tillgangarna. Vid férfragan om koldioxiddata under
2020 inleddes en dialog med bolagen om respektive bolags klimatstra- 2021 inkom 90 procent av forvaltarna med relevant data. Utvecklingen av

tegi och klimatrisker samt arbete for att vidare sanka koldioxidavtrycken koldioxidrapporteringen gar snabbt inom infrastruktursektorn, varfor AP4 under
framover, som foljs upp med ett till tva ars frekvens. Bade Vasakronan och 2022 kommer att fortsatta arbeta tillsammans med bolagen och de externa
Rikshem, AP4:s tva stdrsta aktieinnehav, har som mal att vara klimatneu- forvaltarna for att kvalitetssakra och harmonisera olika nyckeltal sa att de kan
trala 2030. ligga till grund for en framtida konsoliderad rapportering for AP4.

Koldioxidavtryck for den onoterade fastighetsportféljen

Matetal (for forklarande noter, se foregaende sida) m 2020 2019
Totalt koldioxidutslapp (miljoner tCO2e)’ 0,019 0,019 0,032
Relativt koldioxidutslapp (tCO2e/mnkr)? 0,47 0,49 0,83
Koldioxidintensitet (tCO2e/mnkr)? 3,7 4.9 4.6
Portfoljviktad koldioxidintensitet (TCFD) (tCO2e/mnkr)* 3,7 4.3 5,6
Kartlagt marknadsvarde som andel av totalt fondkapital, % 9% 9% 9%
Kartlagt marknadsvarde som andel av onoterade fastigheter, % 100% 100% 100%
Andel av marknadsvardet for vilket det finns rapporterad utslappsdata® 97% 7% 91%

ARSREDOVISNING 2021
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Fjarde AP-fonden

Jakobsbergsgatan 16
Box 3069
SE-103 671 Stockholm

AP4:s uppdrag ar att bidra till ekonomisk trygghet for dagens
och morgondagens svenska pensionarer genom att forvalta
del av det allmanna pensionssystemets buffertkapital.
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