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499,6

miljarder kronor i
fondkapital.

43,9

miljarder kronor i resultat.

4,8

miljarder kronor 6verfort
netto fran AP4 till pensions-
systemet.

7,6

miljarder kronor i nya
tematiska hallbarhets-
investeringar. Sedan 2020
har 36,8 miljarder kronor
investerats baserat pa
hallbarhetsteman.

DET HAR AR AP4

9,6 %

i avkastning efter kostnader.
Over utvirderingshorisonten
tio &r har avkastningen varit i
genomsnitt 8,5 % per ar.

-3,4 %

i aktiv avkastning. Over
utvarderingshorisonten
fem &r har den aktiva
avkastningen varit i
genomsnitt 0,3 % per ar.

0,08 %

i totala kostnader. Rorelsens
kostnader uppgick till 0,06
% och provisionskostnader
uppgick till 0,02 %.

STRATEGI & VERKSAMHET

ARSREDOVISNING FONDSTYRNING HALLBARHETSDATA

1%

lagre koldioxidavtryck 2023.
Sedan 2010 har portféljens
avtryck minskat med 65 %.

56

valberedningar i svenska
borsbolag som AP4 har
arbetat i.

1347

stammor i svenska och
utlandska boérsbolag som
AP4 har réstat pa.

| DETTA AVSNITT:

- NYCKELTAL

- VD-ORD

> PORTFOLJUTVECKLING
- MARKNADSUTVECKLING
> PORTFOLJAVKASTNING
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Fran starten
1974 har AP4
levererat en
arlig avkastning
pa 13 procent i
genomsnitt 6ver
50 ar, nagot vi ir
stolta over.

Niklas Ekvall, vd
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God avkastning i en osaker tid

AP4 redovisar en god avkastning for helaret 2023 pa 9,6 procent efter kostnader. Med
ett resultat pa 43,9 miljarder kronor 6kade fondkapitalet till 499,6 miljarder kronor vid
utgangen av aret. Om hinsyn tas till nettoutbetalningar fran AP4 till pensionssystemet
under de senaste tva aren pa 9,5 miljarder innebir detta att AP4 nu i huvudsak
aterhamtat vardefallet fran det mycket svaga aret 2022.

Ett omvixlande ar och en
fortsatt orolig varld
Efter den mycket svaga
utvecklingen under 2022 sa
inleddes aret med viss optimism
pa de finansiella marknaderna.
Detta tillsammans med en an
starkare avslutning pa aret gjorde
att 2023 sammantaget innebar ett
ar med god avkastning pa manga
finansiella tillgadngar. Daremellan
innebar dock det svarbedémda
varldslaget stora svangningar pa
varldens aktiemarknader, och
kanske i an storre utstrackning pa
rante- och valutamarknaderna.
Aven om vi under aret generellt
har sett en nedgang i den hoga
inflationstakten sa befinner sig
centralbankerna fortfarande i en
svar balansakt mellan att & ena
sidan férsoka undvika recession

och & andra sidan behovet av att
stédvja och inte minst stabilisera
inflationen. Utbver det ser vi dven
tilltagande geopolitiska spanningar
och intressekonflikter, och nar
det kommer till konflikter med
stort manskligt lidande som
konsekvens behoéver vi nu sorgligt
nog lagga till Hamas attack pa
Israel och den efterfoljande militara
interventionen i Gaza till Rysslands
invasionskrig mot Ukraina. Detta
ar en aterspegling av en varld som
forefaller bli allt mer polariserad,
vilket satter an storre fokus pa
kommande ars manga viktiga val
och dé& forstas med presidentvalet i
USA i forgrunden

Tar vi ned ovanstaende
osakerhet och allt det som hander
i var omvarld till var vardag som
forvaltare av pensionsmedel, s&

kan vi konstatera att dven 2024
med storsta sannolikhet kommer
att bli ett intensivt ar.

Betydelsen av en robust
portfolj

En viktig lardom av det osékra
ekonomiska laget och de senaste
arens stora svangningar pa de
finansiella marknaderna ar
betydelsen av att tanka langsiktigt
med en ambition att bygga en
robust och diversifierad portfolj.
Det viktiga nar man vill skapa en val
diversifierad portfolj ar inte antalet
tillgadngar man har i portféljen,
utan det &r insikten att drivkraften
till diversifiering kommer fran

det faktum att de tillgangar man
har i portfélien har fundamentalt
annorlunda egenskaper fran
varandra. Detta innebar a ena
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sidan att man kan erhalla en

god diversifiering med ganska fa
tillgdngar. A andra sidan innebéar
det ocksa att en portfélj med ett
stort antal tillgangar, och som
vid en forsta anblick ser valdigt
diversifierad ut, kan innehalla
betydande koncentrationsrisker.
Detta &r en insikt som jag tror att
manga investerare pa ett kostsamt
satt ocksa fatt erfara under de
senaste arens turbulens.

Som underlag for den
strategiska allokeringen arbetar
AP4 med langsiktig ekonomisk
scenarioanalys, och vi har - baserat
pa detta arbetssatt - under flera ar
arbetat med att successivt anpassa
respektive forbattra portfoljen.
Ambitionen ar att sa langt det
ar mojligt bibehélla portféliens
avkastningspotential, samtidigt
som den ska erbjuda battre
egenskaper &ven i de mer negativa
scenarier som vi har identifierat i
var ekonomiska analys.

Arets stora rorelser pa de
finansiella marknaderna har
dven gett upphov till manga
goda mojligheter till mer taktiska
omallokeringar i investeringsport-
foljen da finansiella tillgangar i sin
prissattning understundom pa ett
betydande satt har avvikit fran de
nivaer som vi mer langsiktigt tycker
ar motiverade. Den goda avkastning
som var portfolj har levererat
ar forstas ett resultat av arets
gynnsamma finansiella marknader

ARSREDOVISNING 2023

och det 6pande forvaltningsarbetet
under aret, men till en betydande
del beror det goda utfallet ocksa

pa vart mangariga arbete med att
kontinuerligt forbattra portféljens
avkastnings- och riskegenskaper.

Ett framgangsrikt halvsekel
AP4 startade sin verksamhet
1974 och kan nu summera ett
framgangsrikt halvsekel i de
svenska pensiondrernas tjanst.

9

Utan tvekan vagar jag pasta
att AP4 under manga ar

har varit en internationell
forebild nédr det kommer till
integrering av hallbarhet i
investeringsarbetet.

Fram till pensionsreformen 2001
var AP4 en i princip renodlad
férvaltare av svenska aktier och

har under perioder varit den enskilt
storsta institutionella investeraren
pa Stockholmsbdérsen.

Sedan 2001 har AP4 byggt upp
en framgangsrik global forvaltning i
princip alla tillgdngsslag. Var starka
och l&nga historia inom férvaltning
av svenska aktier ar dock i hogsta
grad fortfarande levande i var
kultur, med stort fokus pa agarstyr-
ning och pé att vara en bidragande
kraft i arbetet med bra regler, god

etik och gott uppforande pa den
svenska aktiemarknaden.

Fran starten 1974 har AP4
levererat en arlig avkastning pa 13
procent i genomsnitt, nagot vi ar
stolta Gver. Vi dr ocksa stolta 6ver
vart hallbarhetsarbete och hur det
har utvecklats 6ver tid. Utan tvekan
vagar jag pasta att AP4 under
manga ar har varit en internatio-
nell forebild nar det kommer
till integrering av hallbarhet i
investeringsarbetet. En narmare
beskrivning av AP4:s forsta 50 ar
och milstolpar pa vagen aterfinns
pa sidorna 14-15.

COP28 - bara ord, eller...
Skepsisen var stor infér FN:s
klimatmoéte COP28 med olje-
nationen Dubai som véard. Detta
inte minst beroende pa det dver
lag misslyckade COP27, samt att
man till motets ordférande utsett
vd:n fér Férenade Arabemiratens
oljebolag Adnoc. Under lang tid
forefoll COP28 ocksa bli en stor
besvikelse. | sista stund lyckades
man dock komma 6verens om att
inkludera orden *fossil utfasning” i
det 11 000-sidiga slutdokumentet.
Detta skapade optimism da det
var férsta gangen efter trettio ar
av forhandlingar pa klimatmaten
som man lyckades komma &verens
om att explicit namna att fossila
branslen behover fasas ut for

att mojliggora en framgangsrik
klimatomstallning.

Ovanstaende framgang till trots
sa lamnade COP28 emellertid
mycket att onska nar det
kommer till konkreta atgarder.

Ett positivt inslag var det stora

och okande engagemanget till
klimatomstallningen fran naringsliv
och finanssektor. | den positiva
vagskalen maste ocksa adderas
den okade forstaelsen fran
politiken saval som néaringslivet
kring behovet av att mycket snabbt
stalla om dagens energisystem.
Under de kommande decennierna
behover tillgangen till fossilfri
elektricitet mangdubblas for att
kunna na Parisavtalets ambitiésa
men nodvandiga klimatmal, och
samtidigt kunna bibehalla en
tillracklig levnadsstandard for

att gora omstallningen socialt
acceptabel och darmed ocksa
politiskt genomférbar. Darfor ar
det gladjande att ocksa flera viktiga
utfastelser for att kraftigt oka
utbudet av fossilfri energi gjordes
under COP28.

Styrelseordférande Britta
Burreaus bortgang

| september gick styrelsens
ordférande Britta Burreau alltfor
tidigt bort efter en tids sjukdom.
Britta blev ordférande for AP4
under 2021. Personligen har jag kant
Britta betydligt langre 4n s genom
att vi under manga ar pa olika satt
har varit kollegor i finansbranschen.
Under dessa ar sa kom jag att

alltmer uppskatta Britta som
person, och da inte minst hennes
stora mod och positiva energi.
Britta bidrog pa ett mycket
patagligt satt till AP4:s utveckling
och framgang. For detta vill jag
tacka Britta personligen, men
lika mycket pa vagnar av AP4:s
styrelse, AP4:s medarbetare
och hela det svenska allménna
pensionssystemet.
| detta sammanhang vill jag
aven rikta ett stort tack till alla
ledaméter i AP4:s styrelse. Ni utgor
alltid ett stort stod, och det visade
ni inte minst i samband med
Brittas bortgang.

Utmarkelser till AP4

Aret har férvisso understundom
innehallit utmaningar, men det

jag framst tar med mig som
medarbetare pa AP4 &r att vi har
valdigt mycket att gladjas at. Bland
annat har vi lyckats flytta fram
vara positioner inom manga viktiga
omraden. Jag vill sarskilt lyfta fram
den framgangsrika upphandlingen
av portfoljsystem som avslutades
under hosten. Dock aterstar valdigt
mycket arbete under hela 2024 och
delar av 2025 innan portfoljsys-
temet ar helt implementerat och i
full drift.

Vi har under 2023 &ven sjosatt
en ny fondstrategi for de narmast
kommande aren, och det ar
tillfredsstallande att se hur val den
har tagits emot i organisationen.

Den nya strategin har starkt
kraften i vart utvecklingsarbete
genom saval okat fokus som okad
malkvalitet.

Som ett resultat av var standiga
stravan att “ligga i framkant”
erholl AP4 gladjande utmarkelsen
“Sovereign Wealth Fund of the Year”
vid Sustainable Investment Awards
for vart arbete med klimatstrategier
i forvaltningen. Utover det erholl
AP4 vid IPE Conference & Awards
totalt tre utmarkelser i kategorierna
“Portfolio Construction & Diversifi-
cation”, "Public Pension Fund” samt
“Long-Term Investment Strategy”.
AP4 var dessutom nominerad i
kategorierna “Commitment to
Diversity” och “Pension Fund of
the Year”. Detta ar utmaérkelser
som gor oss stolta och som
sporrar till fortsatt utveckling av var
verksamhet.

Slutligen vill jag tacka alla
medarbetare pa AP4 for den
malmedvetenhet och det
engagemang som ni alltid visar
samt for det ambititsa arbete som
ni har bidragit med under aret.

Det 4r en ynnest att fa ha er som
kollegor, och tillsammans med
er forvalta pengar i det allménna
pensionssystemet. Det ar det
finaste uppdrag man kan ha.

Stockholm den 22 februari 2024
Niklas Ekvall, vd
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Portfoljutveckling

Bidrag till pensionssystemets

stabilitet

AP4 bidrar till pensionssystemets
styrka om avkastningen 6ver

tid dvertraffar inkomstindexets
utveckling. AP4:s styrelse har
faststallt ett realt avkastningsmal
baserat pa en bedémning av
pensionssystemets langsiktiga
behov av avkastning i kombination
med marknadsforutsattningar pa
medelfristig sikt. Syftet med det &r
att uppna ett valavvagt risktagande
i forvaltningen.

AP4:s langsiktiga avkastning
utvarderas over tva tidsperioder,
sedan det nya pensionssystemets
start 2001 samt 6ver den senaste
tioarsperioden. Malsattningen ar att
Overtraffa saval inkomstindexets
utveckling som det avkastningsmal
som styrelsen faststéllt.

ARSREDOVISNING 2023

Under 2023 var portfolj-
avkastningen om 9,6 procent
efter kostnader hogre an saval
inkomstindexets utveckling om
4,6 procent som styrelsens
avkastningsmal som uppgick till
7,5 procent. Den fortsatt hoga
inflationstakten under 2023 om
4,4 procent bidrog till att hoja
styrelsens avkastningsmal.

AP4 har dvertraffat saval
inkomstindexets utveckling som
avkastningsmalet 6ver samtliga-
tidsperioder, vilket innebar att AP4
har bidragit till pensionssystemets
finansiering och stabilitet.

Avkastning efter kostnader sedan start 2001, %
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Tillgangarnas férdelning

Vart tredje ar genomfor AP4 en
Asset Liability Management-analys
(ALM-analys) av pensionssystemets
langsiktiga behov av avkastning 6ver
40 ar. En séddan genomférdes under
2023 och slutsatserna beskrivs pa
sidan 23. Darefter beslutar styrelsen

om den Dynamiska normalportfoljen

(DNP), den referensportfolj for

den operativa forvaltningen som
anger respektive tillgangsslags
strategiska vikt och jamforelseindex.
Utifran DNP forvaltar sedan AP4:s

organisation portfoljen i form av olika

investeringar.

Tillgdngarnas férdelning per
2023-12-31

16 %

34 %

9 %

20 %

16 %
5%

M Globala aktier M Globala rantor
Svenska aktier Svenska rantor
Defensiva aktier M Reala tillgdngar
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Kostnadseffektiv forvaltning

Det ar av storsta vikt for AP4

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

Att AP4 bedriver en kostnads-
effektiv forvaltning framgar av
den internationella jamforelse
som arligen genomfors av CEM
Benchmarking. | undersdkningen
avseende ar 2022 var AP4:s

kostnadsniva 37 procent lagre an den

for jamforbara pensionsfonder.

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

Den lagre kostnadsnivan beror
4ven pa att AP4 har valt en stérre
andel kostnadseffektiv intern
forvaltning an jamforelsegruppen.
AP4 betalar aven lagre férvaltnings-
arvoden for motsvarande externa
forvaltningsuppdrag an vad
jamforelsegruppen gor.

Samverkan med 6vriga AP-fonder
bidrar ocksa till kostnadseffektivitet,
effektivt resursutnyttjande samt
erfarenhets- och kunskapsutbyte.
AP-fondernas Samverkansrad
bildades 2016 for att utveckla

samarbetet och samverkan mellan
fonderna inom omraden utanfér
investeringsverksamheten. Under
2023 har AP4 aven samverkat

med en eller flera av de dvriga
AP-fonderna vid upphandlingar av
till exempel portfoljsystem, internre-
visionstjanster, samt fysiskt och
elektroniskt arkiv.

Internationell kostnads-
jamforelse, %
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Flertal utmarkelser till AP4

Frida Olsson, portfoljforvaltare pa
Alternativa Investeringar pa AP4 tar emot
pris i kategorin "Nordic Investor” vid IPE
Real Estate Global Awards 2023.

I EUROPEAN PENSION
FUND AWARDS

[ waniee [PUBLIC PENSION FUND

e AP4 erholl utmarkelsen “Sovereign
Wealth Fund of the Year” vid
Sustainable Investment Awards for
vart arbete med klimatstrategier i
forvaltningen.

e Utdver det erholl AP4 vid IPE
Conference & Awards totalt tre
utmarkelser i kategorierna “Portfolio
Construction & Diversification”, "Public
Pension Fund” samt "Long-Term
Investment Strategy”.
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PER HAMMARLUND
Investeringsstrateg

PhD International relations
Fil.kand. statskunskap

Arbetar p& AP4 sedan 2023

ANSVARSOMRADE: Per
ansvarar for AP4:s makroeko-
nomiska analysarbete och
langsiktiga prognoser som
ligger till grund for den
strategiska allokeringen.

En viktig del i arbetet innebar
att analysera marknads-
effekterna av forandringar

i global ekonomi och ge
forslag pa justeringar i
investeringsportfoljen.
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De “maghnifika sju” och stora
ranterorelser praglade 2023

Tillvaxten i global ekonomi gick isar 2023. Amerikansk ekonomi upplevde

stark uppgéng medan EU bromsade in, samtidigt som Kina inte levde upp till
férvantningarna efter att landets pandemirestriktioner slappts. Inflationen foll vilket
hade en positiv effekt pa savil aktie- som riantemarknaderna mot slutet av aret.

Stark amerikansk ekonomi
uppvagde svaghet i EU och Kina
Den inbromsning i global ekonomi
vi véntade oss infor 2023
realiserades delvis. Tillvaxten i EU
mattades av till cirka 0,5 procent
fran 3,5 procent 2022, men
tillvéxten i USA var motstands-
kraftig mot hogre rantor och
nadde 2,5 procent jamfort med
1,9 procent 2022. Kina slappte
landets strikta covid-relaterade
restriktioner i slutet av 2022
men ekonomin holls tillbaka av
en ihallande kris i fastighetssek-
torn som dédmpade byggande,
konsumtion och lokala myndighe-
ters mojligheter att stimulera
ekonomisk tillvaxt. Peking tkade
gradvis stddet till fastighetssektorn
under 2023, men var samtidigt
aterhallsam for att undvika
spekulativt marknadsbeteende och
stigande skuldsattning.
Amerikansk ekonomi lyftes av
stark tillvaxt i tjanstesektorn vilken

drevs av ett uppdamt behov av att
aterga till konsumtionsmonster likt
de som radde innan pandemin.
Den normaliseringen ser nu ut
att vara fullbordad da antalet
anstallningar i tjanstesektorn
stigit 6ver nivan som radde
innan pandemin. Finanspolitiska
stimulansatgarder bidrog ocksa till
tillvéxten, liksom privat konsumtion
som gynnades av en hog andel
boladn med langa bindningstider
vilket minskade hushallens
kanslighet for stigande réantor.
Ekonomierna i EU bromsade
in markant 2023 som ett resultat
av minskad koépkraft och mer
rantekénsliga hushall. Utvecklingen
var speciellt tydlig i Sverige dar
en hog andel rorliga bolan ledde
till att Riksbankens rantehgjningar
fick snabbt genomslag. Stigande
rantor slog ocksa mot investering-
arna, medan svaghet i Kina och
Asien holl tillbaka efterfragan pa
exportprodukter fran EU.

Stram penningpolitik och
vikande inflation

Total inflation var vid utgangen

av aret 3,4 procent i arstakt i

USA, 2,9 procent i euroomradet
samt 4,4 procent i Sverige vilket
motsvarar mer &n en halvering av
inflationstakten sedan december
2022. Nedgangen i inflationstakten
var bredbaserad men en viktig
faktor var lagre energipriser.
Inflationsfallet skapade utrymme
for centralbankerna att pausa
rantehdjningarna for att minska
risken att forsatta ekonomin i en
djup recession. | takt med att
inflationen foll allt snabbare under
slutet av aret har marknaden bérjat
férvanta sig rantesankningar redan
under forsta halvaret 2024.

Okade risker i offentliga
finanser

Ett orosmoln som tog ny form
2023 var finanspolitiken, framst
i USA men ocksa i Tyskland och

FONDSTYRNING

dvriga EU. Utan férandringar i
beslutade utgifter och intakter ser
budgetunderskottet i USA ut att
hamna mellan 5,5 och 6 procent
av BNP de narmsta aren. Samtidigt
vantas statsskulden stiga till nastan
120 procent av BNP. Svag tillvaxt,
kompensation till konsumenter

fér hoga energipriser och stora
investeringsbehov for att klara

den gréna omstallningen samt
omstéllningen fran ett beroende

av rysk energi har 6kat trycket pa
statsfinanserna aven i EU inklusive
Tyskland. Stora statliga lanebehov

i USA och EU riskerar att driva pa
inflationen och halla uppe rantorna.

Geopolitiska spanningar
dampar internationell handel
Rysslands anfallskrig mot Ukraina
fortsatter och ett slut ligger av allt
att déma en bra bit in i framtiden.
EU ar dock mindre kansligt for
storningar i leveranser av rysk olja
och gas efter att ha kraftigt minskat
importen av energi fran Ryssland.
Daremot bestar beroendet av ryskt
karnbransle.

Relationen mellan USA och Kina
nadde ett nytt ldgvattenmérke i
februari 2023 efter att amerikanskt
flygvapen skjutit ned en kinesisk
overvakningsballong som rort
sig Over USA. Ett mote mellan
president Joe Biden och Xi Jinping
i november ledde till att de bada
landerna aterupptog militar
kommunikation, men de spanda
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relationerna mellan Peking och
Washington &r en fortsatt kalla till
oro i marknaden och bland féretag.
Kina har varit en betydande kopare
av amerikanska statspapper och
minskad aptit skulle bidra till att
rantenivan i USA forblir hog dven
om inflationen faller tillbaka.

En 6kad grad av handelsrestrik-
tioner och en sannolik etablering
av handelsblock med Kina
och USA i varsitt centrum
kommer att hamma tillvaxten.

De geopolitiska spanningarna
pressar ocksé offentliga finanser
genom Okade forsvarsanslag och
bidrar till inflationen, samt lagre
produktivitetstillvaxt pa grund av
regionalisering och strévan efter
okad sjalvforsorjning.

Aktiemarknaderna steg pa
forvantade rantesdnkningar
MSCl:s globala aktieindex steg
med nastan 22 procent 2023 vilket
innebar en helomvandning jamfort
med 2022 da indexet foll med
nastan 20 procent. Uppgangen
drevs huvudsakligen av stora
Tech-bolag och mer specifikt

de s& kallade "magnifika sju” i

USA (Alphabet, Amazon, Apple,
Meta, Microsoft, Nvidia och Tesla).
Smébolagen som ar mer kansliga
for hogre rantor rorde sig upp forst
mot slutet av aret nar marknaden
starkte sina forvantningar pa
rantesankningar 2024. Bérserna

i tillvaxtekonomierna som grupp
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> MARKNADSUTVECKLING

slutade sju procent hogre men
trenden var sidledes. Nedgangar i
Kina balanserades av uppgangar i
andra marknader.

Volatiliteten i rantemark-
naden var stor och drevs dels
av bankkrisen i USA, dels av
variationer i inflationsforvant-
ningarna. N&r priserna borjade
Oka i en hogre takt 2021 antog
manga inklusive centralbankerna
i de utvecklade ekonomierna att
prischocken var en tillfallig effekt
av pandemin. Hart forankrade
langsiktiga inflationsférvantningar
runt malen i kombination med hog
inflation i nartid gav upphov till
en kraftigt inverterad réantekurva.
Den synen reviderades rejalt
under andra halvaret, framfor
allt i USA som erfor en uppgang
i langa rantor pa forvantningar
att inflationen och den strama
penningpolitiken sannolikt skulle
bibehallas en langre period. Nar
rantan pa 10-ariga amerikanska
statsobligationer nddde 5,0 procent
- vilket var den hogsta nivan
sedan den globala finanskrisen, i
kombination med lagre inflation an
vantat — steg aptiten igen for langa
obligationer vilket bidrog till att
trycka ner rantenivan.

Valutamarknaden féljde ett
liknande monster som rantemark-
naden. Den amerikanska dollarn
stérktes i samband med ranteupp-
gangen, vilket tillsammans med
svag svensk tillvaxt drev kronan

ARSREDOVISNING 2023

till rekordsvaga nivaer mot euron
och néara rekordsvaga nivaer mot
dollarn. Kronan aterhamtade sig
sedermera i samband med fallen i
rantorna i november och december.
Om inflationen fortsatter att falla
ser trenden mot en svagare krona
ut att vara bruten for denna gang.

Marknadsférutsittningar 2024
Inflationen lar fortsatta att falla
aven om starka arbetsmarknader,
potentiellt stora l6nekrav och
stigande energipriser utgor en
risk. Mot bakgrund av att de

stora centralbankerna sannolikt
sanker sina styrrantor 2024 ser
forutsattningarna goda ut for
aktiemarknaderna framforallt i

de rika OECD-ekonomierna. Okad
riskaptit bor ocksa leda till en viss
férsvagning av dollarn samt en
forstarkning av euron och mindre
valutor som svenska kronan.

Tillvaxt, BNP, %
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MAGDALENA HOGBERG
Chef for Strategisk
allokering & kvantitativ
analys

Civ. ing. Teknisk fysik
Civ. ek.

Arbetar pd AP4 sedan 2013.

ANSVARSOMRADE:
Magdalena ar chef for
forvaltningsenheten Strategisk
allokering & kvantitativ analys
som bland annat ansvarar

for ALM-analys, strategisk

och taktisk allokering samt
forvaltning av tillgangsslaget
Globala aktier.
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STRATEGI & VERKSAMHET

ARSREDOVISNING
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Portfoljens totalavkastning utvecklades
val 2023 trots volatilitet

Totalavkastningen fér AP4:s portfélj utvecklades val 2023 med positiva bidrag frdn bade aktier och rantebirande
investeringar. Den goda arsavkastningen fér de stora tillgdngsklasserna i AP4:s portfélj déljer dock hur volatilt 2023
var med stora rorelser i exempelvis rintemarknaden.

Magdalena Hogberg, chef for
Strategisk allokering & kvantitativ
analys pa AP4, forklarar vilka
forandringar som gjorts i
allokeringen under aret samt vad

som forklarar forvaltningsresultatet.

- Under aret genomférde vi
forandringar inom framst tre
omraden av AP4:s totala portfol:
vi 6kade ranterisken i portféljen,
justerade valutaexponeringen
och lade mer fokus pa att
taktiskt utnyttja felprissattningar
i marknaden. Vi arbetar ocksa
kontinuerligt med att gora
portféljen mer motstandskraftig
i perioder med exempelvis hog
inflation och negativ tillvéaxt.

Global ekonomi har sedan
pandemin rort sig fran en lagrante-
miljo till ett mer normaliserat
rantelage i nominella termer, det
ar nagot som har dppnat upp fler
mojligheter for saval tillgangsallo-
keringen som réanteforvaltningen.
AP4:s allokering har under flera ar
haft en relativt lag rantekanslighet

med en forvantan att rantorna
skulle stiga, eller med andra ord
att priserna pa obligationer skulle
sjunka. Forra aret narmade sig
rantenivaerna AP4:s langsiktiga
prognoser i flera marknader vilket
mojliggjorde en 6kad ranterisk i
portféljen.

- Under aret har forvaltningsor-
ganisationen lagt stort fokus pa att
dynamiskt justera AP4:s exponering
i olika tillgangar. Vi kunde utnyttja
de stora ranterérelserna for att 6ka
ranterisken nar rantorna var som
hégst och minska exponeringen
nar rantorna kommit narmare vara
langsiktiga antaganden. Vi arbetade
pa samma satt med AP4:s
valutapositioner dér vi bland annat
tog positioner nér den svenska
kronan forsvagats jamfort med vad
vi anser langsiktigt motiverat. Precis
som i ranteforvaltningen har vi
kdpt mer kronor nér felvarderingen
blivit stérre for att sedan silja pa
nivaer narmare vara langsiktiga
antaganden, forklarar Magdalena.

Marknaden prisar for tillfallet
in ett relativt synkroniserat
rantesankningsscenario i flera av
de marknader som AP4 investerar i
samtidigt som det rader osékerhet
om hur den makroekonomiska
utvecklingen kommer se ut 2024.
— Med det i dtanke tror vi att vi
kommer fa ytterligare mojligheter
att generera aktiv avkastning pa
bade rante- och valutamarknaden
fran dynamisk allokering under det
kommande aret.
Interaktion och utbyte mellan
teamen ar en framgangsfaktor
pa flera hall i forvaltningen och
ett fokusomrade pa AP4. P&
fastighetssidan har AP4 under flera
ar forvaltat bade noterade och
onoterade tillgangar i samma team.
— Var allokering till noterade
fastighetsaktier aterhamtade
sig efter ett utmanande 2022
- portfoljen avkastade nara 20
procent under 2023. Vi har haft
stort varde av AP4:s ansats med att
férvalta onoterade och noterade

fastigheter i samma team eftersom
det gynnat informationsutbytet
mellan forvaltarna av de olika
segmenten. Under 2023 har vi
bdrjat se dver hur vi kan 6ka
samarbetet mellan grupperna som
hanterar vara aktie- och kreditex-
ponering inom fastighetssektorn
och har initierat positioner i krediter
till fastighetsbolag som vi tror pa
langsiktigt.

AP4:s analys av pensionssys-
temet visar att AP4 bor ha en hog
aktieandel for att starka systemet
over lang tid. Samtidigt ska vardet
av att ha en véldiversifierad
portfolj inte underskattas, det ger
mojligheter att dra nytta av AP4:s
langa investeringshorisont vid
tillfalliga prisfall i marknaden.

— Vi tror att vi med ett hogre
ranteldge och en mindre extrem
niva pa inflationen kan fa mer
diversifiering fran ranteallokeringen
framover. Aktiemarknaderna har
blivit mer koncentrerade under
2023 da ett fatal stora bolag 6kat

HALLBARHETSDATA

sin andel av vardet pa globala
aktiemarknader, vilket bland

annat paverkar diversifieringen

i AP4:s breda aktieallokering.
Uppgangen i de storsta bolagen

i USA ("de magnifika sju”) med
tillhérande okad indexandel gor att
kansligheten for handelser i dessa
enskilda bolag blir hogre. Vi lagger
mycket tid i férvaltningen pa att
utvardera hur vi kan positionera
portfoljen for att sékerstélla tkad
diversifiering, exempelvis genom att
allokera till likaviktade index eller
smabolag.

Overgripande var den aktiva
avkastningen fér AP4 negativ 2023,
vilket till stor del kommer fran hur
AP4 mater aktiv avkastning for
reala tillgangar. Det ar generellt
svart att hitta bra jamférelseindex
for onoterade tillgangar, och i AP4:s
referensportfolj DNP ("Dynamisk
Normalportfélj”) represen-
teras reala tillgdngar med ett
avkastningskrav justerat for nivan
pa inflationen.

- Vi bedomer att ett sadant
index fungerar vl 6ver langre
tidsperioder, men 6ver kortare tid
och speciellt under perioder med
stigande inflation ar malet snart nar
ouppnaeligt for till exempel vara
fastighetsinvesteringar. Det har far
naturligtvis patagliga konsekvenser
for var aktiva avkastning under
kortare perioder men bér jamna ut
sig 6ver langre horisonter, avslutar
Magdalena.
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> PENSIONSSYSTEMET

AP4 och pensionssystemet

AP4:s uppdrag ar att férvalta en del av det allmdnna pensionssystemets buffertkapital
for att med langsiktigt god avkastning bidra till ekonomisk trygghet fér dagens och
morgondagens svenska pensiondrer.

AP4 &r en statlig myndighet dar
verksamheten styrs av lagen
(2000:192) om allmanna pensions-
fonder (AP-fonder). Vid starten 1974
investerade AP4 bara i svenska
aktier, men investerar sedan 2001 i
saval svenska som utlandska aktier,
rantebarande vardepapper, och
onoterade tillgdngar. Betydande
onoterade tillgdngar ar exempelvis
investeringar i fastighetsbolag,
infrastruktur och riskkapitalféretag.

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
overfors till systemet 18,5 procent
av den pensionsgrundande
inkomsten foér de som arbetar
eller far annan pensionsgrundande
ersattning. Inbetalningen sker

dels via arbetsgivaravgiften som
betalas av arbetsgivaren, dels via

den allmanna pensionsavgiften
som alla l6ntagare betalar. 16
procentenheter gar till inkomstpen-
sionen och 2,5 procentenheter

till premiepensionen. Utdver det
allmanna pensionssystemet &r det
vanligt med tjanstepensioner som
betalas av arbetsgivaren, samt
privata pensionssparanden.

APA4 dr en buffertfond
Inkomstpensionen &r ett system
dar de pensionsavgifter som
betalats in av dem som arbetat
under aret anvands for att betala
ut pensionerna till de som ar
pensiondrer. Om inbetalningarna
till systemet under ett ar ar
mindre an vad som behovs for
att betala ut till pensionerna
uppstar ett underskott. Da
anvands AP-fondernas forvaltade
kapital som en buffert for att
tacka upp underskottet, och
omvant, om inbetalningarna

ar stérre an vad som behover
betalas ut, gar pengarna till
AP-fonderna for forvaltning.

Om pensionssystemet av ndgon
anledning kommer i obalans,

det vill sdga att dtagandena blir
storre an de tillgangar som finns,
aktiveras en balansering, den sa
kallade bromsen. Det betyder

att inkomstpensionen skrivs upp

i langsammare takt till dess att
pensionssystemets tillgangar ater
igen &r lika stora som pensions-
atagandena, nagot som till exempel
intraffade efter finanskrisen 2008.
Konstruktionen ar byggd for att
hantera att ingen generation far en
hogre pension pa bekostnad av en
annan generation.

AP-fonderna och framtiden

Vid starten av det nya pensionssys-
temet 2001 gjordes beddmningen
att AP-fonderna kommer att vara
nettobetalare till pensionssystemet
mellan cirka &r 2010 och 2050. Ar
2009 borjade de fyra AP-fonderna
att betala ut pengar till pensions-
systemet och har nu tillsammans
betalat ut narmare 330 miljarder
kronor till pensionssystemet. Att

ARSREDOVISNING 2023

AP-fonderna har varit nettobetalare
beror framst pé att de stora
arskullar som foddes under
1940-talet har blivit pensionérer.
Pensionssystemet har dock gradvis
starkts beroende p& AP-fondernas
goda avkastning, en forbattrad
demografi med 6kande befolkning
och fler som férvarvsarbetar samt
forandringar i pensionssystemet
som inférande av riktéldern. Det
gor att AP-fonderna nu bedéms
vara nettobetalare i endast cirka
tva ar till. Att de stora arskullarna
fodda pa 1990- och 2010-talen nu
ar yrkesverksamma och betalar in
pengar till systemet bidrar till detta.

INKOMSTPENSIONSSYSTEMET

Ett eventuellt
Sverskott mellan
inbetalda pensions-
avgifter och utbetalda
pensioner 6verfors till
buffertfonderna

Inbetalda pensions-
avgifter fr&n dagens
forvarvsarbetande

DAGENS
FORVARVS-
ARBETANDE

Buffertfonderna gor
investeringar

GLOBALA
KAPITAL-
MARKNADER

INKOMST-
PENSIONS-
SYSTEMET

BUFFERT-
FONDERNA
AP1-AP4
DAGENS
PENSIONARER

T |

Utbetalda pensioner
till dagens
pensionarer

(A

Buffertfonderna far
avkastning pa gjorda
investeringar

Eventuella under-

skott mellan inbetalda
pensionsavgifter och
utbetalda pensioner tas
fran buffertfonderna
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- INTRESSENTDIALOG

Intressentdialog och vasentlighetsanalys

Att fora kontinuerlig dialog med
intressenter ger en viktig vagledning
i AP-fondernas hallbarhetsarbete.
For att ta reda pa hur intressenterna
ser pa AP-fondernas uppdrag och
verksamhet i relation till hallbarhet
och avkastning har AP1, AP2, AP3
och AP4 gemensamt genomfort
intressentdialoger och vésentlig-
hetsanalyser vid ett flertal tillfallen.

AP-fonderna utvecklar foér
narvarande en process for att
gora vasentlighetsanalyser och
intressentdialoger i enlighet med
relevanta ramverk. Syftet ar att for-
djupa forstaelsen for hur omvarl-
den paverkas av AP-fondernas
verksamhet samt hur fondernas
verksamhet paverkas av omvarl-
den. Det ar viktigt for AP-fonderna
att fa aterkoppling fran samtliga
intressentgrupper vilken kan ske
pa olika satt. En beskrivning av
intressenter och dialoger aterfinns
pa sidan 90. Strukturen for detta
arbete ar under fortsatt utveckling
2024.

Vid de intressentdialoger som
forts har intressentgrupper priori-
terat olika hallbarhetsomraden och
angett foljande som sarskilt viktiga:
+ Avkastning till pensionssystemet

Klimat- och miljopaverkan

Manskliga rattigheter

Affarsetik och regelefterlevnad,

exempelvis antikorruption

Intressenterna uppfattar att de
har relativt god kdnnedom om
AP-fondernas verksamhet och
har ett hogt fortroende for att
AP-fonderna lever upp till sitt
uppdrag om langsiktig avkastning
och en ansvarsfull forvaltning.
Resultaten har dven visat pa ett
hogt fortroende for AP-fondernas
arbete med, och integration av,
hallbarhetsfragor i forvaltningen.

Riskanalys

Som komplement till intressent-
dialogen gor AP4 dven en
riskanalys inom forvaltningen
fér att identifiera och vardera
vasentliga hallbarhetsrisker i
investeringsportféljen. Riskanalysen
utgar fran dubbel vasentlighet

- paverkansmaterialitet, hur
portféljbolagens verksamhet
kan paverka manniskor och
miljo negativt, samt finansiell
materialitet, hur manniskor och
miljo kan paverka bolagens
finansiella stallning.

Paverkansmaterialitet
Risker for portféljens paverkan
bedémdes vara stérst inom omradena:
- klimatforandring
- affarsetik
- arbetskraft i vardekedjan
- biologisk mangfald

ARSREDOVISNING | FONDSTYRNING HALLBARHETSDATA
En koncentration av hallbarhets-
risker identifierades inom vissa
sektorer sdsom energi, ravaror, kraft o o
Hallbarhetsomraden Intressenter

och industri.

Finansiell materialitet
Storsta finansiella risker for
portfoljen bedémdes vara:
- klimatforandring
- biologisk mangfald
- konsumenters beteende och
- affarsetik

En narmare beskrivning av
hallbarhetsrisker i portfolien
beskrivs pa sidorna 91-94.

Hallbarhetsrapportering

AP4:s héllbarhetsrapportering utgar
fran AP-fondernas gemensamma
riktlinjer for redovisning av hur
malet om foredomlig forvaltning
har uppnatts. AP4 efterstréavar att
folja arsredovisningslagens riktlinjer
for hallbarhetsrapportering.
Tillsammans med 6vriga AP-fonder
féljer AP4 den snabba utvecklingen
inom omradet for halbarhets-
rapportering. Ambtionen ar att

vara i framkant inom hallbarhets-
rapportering med en 6ppen och
saklig rapportering som utgar fran
forvaltningsverksamheten och som
underlattar jamforelsen mellan
AP-fonderna.
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AVKASTNING TILL
PENSIONSSYSTEMET

KLIMAT- OCH
MILJOPAVERKAN
MANSKLIGA
RATTIGHETER

AFFARSETIK OCH
REGELEFTERLEVNAD

ik
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Sveriges pensionarers tjanst

Efter 50 &rs verksamhet kan AP4 redovisa en avkastning p& 557 miljarder kronor till
stdd fér svenskarnas pensioner, allt under ett halvsekel d& Sveriges och resten av
varldens finansmarknader har férandrats i grunden.

Vi ar stolta 6ver vart bidrag till
Sveriges pensionarer och hur

vi i ett halvt sekel har forvaltat

det svenska folkets allmanna
pensioner genom ekonomiska
upp- och nedgangar. Fran att ha
startat verksamheten med ett
startkapital om 500 miljoner kronor
har vi bidragit och starkt pensions-
systemet och idag férvaltar AP4
nara 500 miljarder kronor. AP4:s
genomsnittliga avkastning har
varit 13 procent per ar sedan 1974.
Under aren har AP4 aven overfort
57 miljarder kronor netto till
pensionssystemet. Ett betydande

bidrag 6ver 50 ar. Det har vi lyckats
med genom att vara betydande
investerare i manga bolag och ta
ett stort agaransvar.

Allt borjade 1974 genom att
staten etablerade en AP-fond for
att investera i svenska aktier. Det
var ett beslut som var ifragasatt
pa sin tid d& aktiedgande inte var
lika utbrett som det &r idag, varken
bland institutionella investerare
som pensionsfonder eller bland
privatpersoner.

Riksdagsbeslutet att starta den
nya AP-fonden motiverades med
att underlatta vardesakringen av

AP-fondernas placeringar samt att
forbéattra riskkapitalforsorjningen
for svenska foretag. Utdver den
goda avkastningen har AP4 varit
en kalla till riskkapital for inte
minst svenska boérsbolag och
over tid varit en bidragande kraft
i arbetet med bra regler for etik
och uppférande pa den svenska
aktiemarknaden.

Pa sa satt har AP4 bidragit till
Sveriges pensionarer och det
allméanna pensionssystemet
over tid.
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miljarder kronor
i ackumulerat
resultat sedan 1974

i genomsnittlig
arlig avkastning
efter kostnader
sedan 1974

miljarder kronor i
nettobetalning
fran AP4 till
pensionssystemet
sedan 1974
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o N 1974
AP4 etableras med ett
‘ startkapital pa 500
. miljoner kronor. Betydande
~ investeringar det forsta
verksamhetséret gérs genom

nyemissioner i Volvo, Atlas
- Copco och MoDo.

ia 1978

En rostrattsbegransning om
maximalt 10 procent inférs.
AP4 ar nu den enskilt storsta
aktiedgaren i bland annat
Astra och Volvo.

ol 1979

AP4 befrias frén
inkomstskatt, men

istéllet ska 80 procent av
direktavkastningen arligen
overféras till de Gvriga AP-
fonderna som bidrag till
pensionsutbetalningar.

1980

Styrelsen tar principbeslutet
att AP4 ska ges mojlighet

att investera i onoterade
bolag. Syftet ar att bidra med
riskkapital i bolag som kan
bli bérsnoterade. Den férsta
onoterade investeringen

gors i Lindab Ventilation och
uppgar till 5 miljoner kronor.

g1

‘ S :
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4 50 ar - alltid i pensionidrernas tjanst

1984

AP4 far ett formellt
avkastningskrav fran
riksdagen att investera s& att
god avkastning, langsiktighet
och riskspridning tillgodoses.
Férvaltningen &r nu sa
omfattande att man infor
automatisk databehandling.

1986

AP4 tar fram Sveriges forsta
institutionella agarpolicy
som svar pa det omfattande
korsdgandet pa bérsen, vilket
begransar minoritetsskyddet.
AP4 tar nu stérre ansvar
gentemot mindre aktiedgare
och blir samtidigt en mer
aktiv dgare.

1989

Investeringar i utlandska
aktier tillats uppga till 10
procent av fondkapitalet.
Att investera i och folja
utlandska konkurrenter
bedéms 6ka kunskapen
om de svenska bolagen pa
en allt mer internationell
aktiemarknad.

FONDSTYRNING

1993

AP4 leder en grupp
svenska institutionella
investerare i Volvo, dar
man som huvudégare tar
ansvar for att forma en
bolagsstyrelse. Det sker
efter den misslyckade
Volvo-Renaultaffaren

som l@mnar bolaget utan
styrelse. Nu formas praxis
om valberedningar pa svensk
aktiemarknad.

ploloy

Det nya pensionssystemet
inférs och AP-fonderna kan
nu investera i alla typer

av noterade vardepapper.
Fonderna kan direktinvestera
i onoterade fastighetsbolag
och AP1-AP4 blir samagare
av AP Fastigheter, numera
Vasakronan.

2007

Etikradet bildas av AP1-
AP4, ett samarbete som
genom dialog paverkar
internationella bolag att
ta hansyn till miljo, sociala
fragor och bolagsstyrning.
Det bidrar till battre bolag
och till minskad risk i AP-
fondernas tillgangar.

HALLBARHETSDATA

2012

AP4 gor de forsta
investeringarna i
lagkoldioxidstrategier och blir
en global pionjar pd omradet.

2019

Nya placeringsregler
mojliggor att upp till 40
procent av fondkapitalet far
investeras i illikvida tillgngar.
Kravet om extern férvaltning
tas bort och lagsta andel
rénteb&rande investeringar
sanks till 20 procent.

2020

Vissa ytterligare férandringar
i placeringsreglerna 6kar
flexibiliteten i onoterade
investeringar och férbattrar
forutsattningarna fér en
kostnadseffektiv férvaltning.

2023

AP4 forvaltar nara 500
miljarder kronor och har haft
en genomsnittlig avkastning
pa 13 procent per &r sedan
1974. Totalt har AP4 Gverfort
57 miljarder kronor netto till
pensionssystemet. Ett
betydande bidrag dver 50 ar.

A&R% NING 2023 | |. -
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- STRATEGISK PLATTFORM

Var strategiska plattform

Uppdrag
Vi bidrar till ekonomisk trygghet for
dagens och morgondagens svenska
pensionarer.

Vision
Vi ar en global forebild. Vi levererar forst-

klassig avkastning med langsiktighet,
héllbarhet och ansvarstagande.

Investeringsfilosofi

Var investeringsfilosofi beskriver AP4:s
sardrag som investerare och véra
investeringsovertygelser hur vi ska agera
for att skapa mervérde i forvaltningen.

Verksamhetsstrategi

Verksamhetsstrategin ar vart verktyg
for att standigt utvecklas som
forvaltningsorganisation.

Varderingar

Vara vérderingar ger stéd i hur vi
samverkar med varandra fér att nd var
fulla potential.

ARSREDOVISNING 2023

Strategisk plattform

Som pensionsfond i det svenska inkomstpensions-
systemet ar AP4 en kapitalforvaltare som bidrar till
pensionssystemets styrka och féresprékar hallbara
investeringar och dgaransvar. Var strategiska plattform
utgér ifran vart lagstadgade uppdrag, var vision,
investeringsfilosofi och verksamhetsstrategi samt vara
gemensamma varderingar. Vi stravar efter att vara en
global férebild inom var bransch och att agera med mod
och uthallighet. Vi manar om dagens och morgondagens

pensiondrers ekonomi.

Vart uppdrag
Vart uppdrag ar att bidra till
ekonomisk trygghet for dagens
och morgondagens svenska
pensionarer.

Vi ar en statlig myndighet
med uppdraget att vi ska forvalta
fondkapitalet till lAngsiktigt hog
avkastning sd att det blir till storsta
mojliga nytta for inkomstpen-
sionssystemet. Vi ska dven forvalta
kapitalet pa ett foredomligt satt
genom ansvarsfulla investeringar
och ansvarsfullt agande, utan att
gora avkall pa malet om langsiktigt
hog avkastning.

For oss innebér det att vi
forvaltar fondkapitalet for att

uppna langsiktigt hég avkastning,
samtidigt som vi minskar risken
for sdnkta pensioner. Vi garanterar
pensionssystemets betalnings-
formaga genom att ha nodvandig
betalningsberedskap s& att
pensioner kan betalas ut aven nar
pensionsutbetalningarna ar storre
an pensionsinbetalningarna.

Var vision

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

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

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

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

Aven hallbarhet och ansvarsta-
gande &r centrala delar av var
vision. Vi investerar pa ett hallbart
satt och tar ansvar for de bolag
vi &ger. Vi ar medvetna om att vi
hanterar dagens och morgonda-
gens pensionarers pengar och vi
tar det ansvaret pa storsta allvar.
Som en viktig samhallsaktor tar
vi hansyn till vara intressenter
och vi agerar alltid ansvarsfullt
och aktsamt med det kapital vi
férvaltar.

Vara virderingar

P& AP4 arbetar vi for en sund fore-
tagskultur som en av de viktigaste
forutsattningarna for att bygga

och upprétthalla en hallbar och
framgangsrik organisation. Vara
varderingar ger stod i hur vi agerar for

att tillsammans néa var fulla potential.
Vara varderingar &r:

Vi ar affarsmaissiga

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

Vi har genomférandekraft

var framatanda, starka engagemang
och uthéllighet gor att vi far saker
gjorda. Vi tar initiativ.

Vi utmanar och tanker nytt

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

Vi nar framgang tillsammans

Vi har stark laganda och tar tillvara
varandras kompetens. Vi star enade
i sdval framgéang som motgang

och tillsammans blir vi en starkare
organisation. Vi har tillit och respekt
for varandra och tar eget och
gemensamt ansvar.

Var investeringsfilosofi
Investeringsfilosofin bygger pa
tre sardrag som beskriver AP4:s

ARSREDOVISNING 2023

forutsattningar som forvaltare,
samt sex olika investeringsover-
tygelser som anger hur vi ska
agera for att skapa mervarde i
forvaltningen. Las mer om var
investeringsfilosofi pa sidorna
20-21.

Var verksamhetsstrategi
AP4:s verksamhetsstrategi
beskriver inriktning och
aktiviteter for AP4:s utveckling
som forvaltningsorganisation.
Verksamhetsstrategin utgar fran
sex viktiga forflyttningsomraden.
Tre av forflyttningarna &r centrala
for AP4 som kapitalforvaltare —
investeringsportfoljen, systemstod
och hallbarhet.

Tre andra forflyttningar
beskriver hur vi behéver arbeta
tillsammans for att utvecklas som
organisation och na vara mal. Vara
forflyttningsomraden ar:

Framtidssakrad
investeringsportfolj

som ar rustad for en foranderlig
milj6 och nya ataganden.

Forstklassigt systemstéd
som stddjer verksamhetens behov
och ambitioner.

ARSREDOVISNING

FONDSTYRNING

Ledarskap inom hallbarhet
anger ambitionen att vi ska vara
en global forebild inom hallbarhet
genom att standigt utvecklas i en
foranderlig varld.

Kontinuerlig utveckling

for oss som specialister att
véxa i vara roller och hitta nya
utmaningar.

Enkelhet som ledstjarna
betyder att vi stravar efter att vara
en effektiv organisation som inte
kranglar till det.

Kreativt samarbete

betyder att vi arbetar i en
dynamisk miljé som bidrar till
gladje och effektivt samarbete
bade pa kontoret och digitalt.

etV
HALLBARHETSDATA
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- VARA MEDARBETARE

Vara medarbetare

Det &r viara medarbetare som ar avgérande fér vart virdeskapande i det statliga
pensionssystemet och som bidrar till att vi uppfyller vart uppdrag. Att attrahera,
behélla och utveckla minniskor med olika perspektiv och tankesitt ar darfér
avgbrande for att vi bade idag och i framtiden ska fortsitta vara en pensionsfond
i framkant.

Att arbeta pa AP4 Arbetsmiljo och kultur och tryggt. Vi samarbetar for

Att arbeta p& AP4 innebar en For AP4 &r en god och positiv att l6sa de dagliga uppgifterna
mojlighet att fa bidra till ett foretagskultur en av de viktigaste — och vi tar initiativ till att lyfta
samhallsviktigt uppdrag, anvanda forutsattningarna for att bygga fragor, ompréva och tanka nytt.
sin specialistkunskap, och standigt och upprétthalla en hallbar, och Vi stravar efter att bibehalla
utvecklas och véxa i sin roll. Vi ar over tid framgangsrik organisation. en hallbar, inkluderande och -
en kostnadseffektiv organisation Att uppmuntra till ett balanserat attraktiv arbetsplats som ger

som bedriver en kunskapsintensiv arbetsliv i kombination med ett alla mojlighet att bidra. Vara
verksamhet med forhallandevis fa gott ledarskap ar darfor viktiga talangfulla medarbetare med olika
medarbetare. Det innebar att varje omraden som AP4 kontinuerligt kompetenser och tankesétt gor
medarbetare har ett stort ansvar arbetar med. Det betyder i skillnad for att var verksamhet ska
och en viktig roll for verksamhetens  praktiken att var arbetsmiljo na framgang.

resultat och framgang. Det innebar praglas av en gemensam syn pa Nyckeltal fér HR och milj6 finns
ocksa ett visst personberoende affarsmassighet, arbetsmetoder att ta del av pa sidan 89.

och darfor ar det viktigt att i och genomforandekraft.

varje rekrytering identifiera ratt Varje ar genomférs medarbetar-

kompetenser for att l[angsiktigt undersokningar och 2023 ars

utveckla och driva verksamheten medarbetarundersokning visade

framat. AP4 har ett stort behov ett resultat pa en fortsatt hog niva

av olika nyckelkompetenser och och som var over eller i linje med

det gors regelbundna kompeten- riktnivaerna for alla omraden som

sinventeringar som resulterar i méts i undersdkningen.

utvecklingsplaner bade pa enhets- Var kultur stéttar och underlattar

och individniva. att arbeta engagerat, prestigelost

ARSREDOVISNING 2023
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Forvaltningsstruktur

Malet for AP4:s férvaltning dr att nd en langsiktigt hég avkastning som bidrar till
pensionssystemets styrka och som minskar risken for sankta pensioner. En forutsattning
for detta dr att hallbarhetsfaktorer integreras i férvaltningen.

AP4:s férvaltning utgar fran Dessa sardrag ar: tidshorisont anger styrelsen mal
AP-fondslagen -+ forméagan att agera langsiktigt och investeringsriktlinjer.
Forvaltningen utgar fran det + stora frihetsgrader att utforma
lagstadgade uppdraget och de forvaltningen pa basta satt inom De olika tidshorisonterna ar:
investeringsmojligheter som det ger. ramen for AP-fondslagen + pensionssystemets behov pa
AP4 ska forvalta fondmedlen s att + en portfoljstorlek som lang sikt Gver 40 ar
de skapar langsiktigt hog avkastning mojliggdr kostnadseffektiv - ett medelsiktigt perspektiv som
for pensionssystemet. | uppdraget forvaltning utan att begréansa tar hansyn till makroekonomiska
anges aven att forvaltningen investeringsmojligheterna och marknadsmassiga forutsatt-
ska bedrivas féredomligt genom ningar pa 5-15 ar
ansvarsfulla investeringar och ett Sérdragen kompletteras med - ett kortare operativt perspektiv
ansvarsfullt agande. Dessutom investeringsodvertygelser, som for enskilda investeringsbedom-
laggs sarskild vikt vid att AP4 ska tydliggdr hur AP4 ska agera for att ningar om upp till 10 &r
bidra till en hallbar utveckling, utan ~ skapa mervarde i forvaltningen.
att for den skull gora avkall pa det Langsiktigt realt
Svergripande avkastningsmalet. Investeringsovertygelserna beror: avkastningsmal

- vélavvagt risktagande AP4 gor bedomningar om
Investeringsfilosofin anger + ineffektiva marknader pensionssystemets langsiktiga
overgripande inriktning - diversifiering behov av avkastningsniva samt
AP4:s styrelse har antagit en - hallbarhet dess behov av utbetalningar fran
investeringsfilosofi som utgar fran - kompetent organisation AP-fonderna for att tacka eventuella
uppdraget och de forutsattningar + strukturerade processer underskott. Dessa bedémningar
som det ger. Investeringsfilosofin gors i ett tidsperspektiv om upp
anger tre vasentliga sardrag for AP4,  Forvaltningsstruktur med tre till 40 &r. Analysen av pensions-
det vill sdga forutsattningar som tidshorisonter systemet kombineras med en
till viss del utmarker AP4 och som Forvaltningsstrukturen tar tillvara mycket langsiktig bedomning av
skapar mojligheter till framgangsrik mojligheten att investera 6ver forvantad avkastning for olika
forvaltning. flera tidshorisonter. For varje tillgdngsslag. Detta mynnar ut i dels

ARSREDOVISNING 2023

ett [Angsiktigt avkastningsmal som
for narvarande ar 3,5 procents real
arlig avkastning, samt beslut om
intervall for portfoljens aktieandel,
ranteportfoljens genomsnittliga
l6ptid samt valutaexponering.

Medelsiktigt realt
avkastningsmal

| ett medelsiktigt perspektiv i
intervallet 5-15 ar gar det att i
storre detalj gora bedémningar

av makroekonomiska faktorer

som tillvaxt och inflation. Det

gar ocksa att gora en marknads-
beddmning som exempelvis
beaktar varderingsnivaer. Dessa
bedomningar ligger till grund for en
mer detaljerad analys om forvantad
avkastning for olika tillgdngsslag.
Detta leder till styrelsens beslut om
Dynamisk normalportfélj (DNP), den
referensportfoljen for forvaltningen
bestdende av sammanviktade
marknadsindex. Beslut fattas daven
om ett medelfristigt avkastningsmal
over 10 ar, vilket for narvarande ar 3
procents real avkastning per ar.

HALLBARHETSDATA
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AP4:s investeringsfilosofi

DE TRE SARDRAGEN | AP4:S INVESTERINGSFILOSOFI

Mandat att ha en investerings-
horisont langre &n manga andra
investerare innebar en mojlighet
att agera langsiktigt och tanka
annorlunda &n andra investerare
nar det bedéms langsiktigt
gynnsamt.

VALAVVAGT RISKTAGANDE

ARSREDOVISNING

FONDSTYRNING
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> FORVALTNINGSSTRUKTUR

Valavvagt risktagande som ar ansvarsfullt och

MOJLIGHET
ATT AGERA
LANGSIKTIGT

Stora frihetsgrader att inom

ramen for AP4:s lagstadgade
placeringsregler utforma strategi,
portfoljstruktur och vélja
investeringar ger mojlighet att dra
fordel av AP4:s komparativa styrkor,
diversifieringsmojligheter och att
proaktivt anpassa portfoljen nar
marknadsfoérutsattningar forandras.

STORA FRIHETS-
GRADER ATT
UTFORMA
FORVALTNINGEN

Lagom storlek pa AP4:s kapital,
varken for litet eller for stort,
ger skalférdelar som mojliggor
kostnadseffektivitet utan att
begrénsa investerings-
mojligheterna.

LAGOM
PORTFOLJ-
STORLEK

STRUKTURERADE PROCESSER

uppfoéljningsbart ar nodvandigt for att skapa avkastning.

INEFFEKTIVA MARKNADER

De finansiella marknaderna ar inte alltid
effektiva, vilket skapar mojlighet att
genom langsiktighet och aktiv forvaltning
addera mervarde i forvaltningen.

En portfélj som &r valdiversifierad
har 6ver tid en battre riskjusterad
avkastning.

HALLBARHET

Att integrera hallbarhetsaspekter

i forvaltningen bidrar 6ver tid till
en battre hantering av risker och
mojligheter samt déarmed aven till
avkastningen.

KOMPETENT ORGANISATION
Portfoljférvaltning ar en kunskapsintensiv
verksamhet dar kompetenta medarbetare &r
en nodvandig framgangsfaktor.

En strukturerad transparent investeringsprocess &r
en forutsattning for framgangsrik forvaltning.

ARSREDOVISNING 2023

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.

Forvaltningens mal ar att
overtraffa avkastningen for
DNP med 1 procentenhet per
ar med 5 ars utvarderings-
horisont. Forvaltningen styrs av
ett riskmandat om maximalt 5
procents aktiv risk i forhallande till
DNP.

Inom ramen for den 6pande
forvaltningen beslutas d&ven om
val av investeringsstrategi, sdsom
aktiv eller passiv forvaltning och om
forvaltningen ska ske internt inom
AP4 eller externt. AP4 beslutar om
val av forvaltningsstrategi baserat pa
en bedémning av vad som férvantas
ge bast avkastning efter kostnader
for vald strategi.

Slutligen fattas 6pande
investeringsbeslut vad géller
enskilda aktier, obligationer och
andra finansiella instrument
inom tillgangsslag och
forvaltningsmandat.

Styrelsen styr och foljer upp
AP4:s styrelse faststéller en

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

féljs upp varje ar och revideras vid
behov.

AP4:s vd ansvarar, tillsammans
med forvaltningsenheternas chefer,
for forvaltningsarbetet och att
hallbarhet ar integrerat i AP4:s
investeringsprocesser.

Forvaltningsstruktur som
integrerar hallbarhet

Styrelsen har gett AP4:s vd i uppgift
att bedéma de hallbarhetsfragor
som uppstar i investerings-
verksamheten. Vd rapporterar
6pande till styrelsen om hur
sddana fragor hanteras och dess
maluppfyllelse. Styrelsen prioriterar
hallbarhetsrelaterade fragor som
ror forvaltningsstrategierna och
sadana fragor behandlas vid i stort
sett varje styrelsemote.

Hur AP4 arbetar med hallbarhet i
forvaltningen beskrivs narmare fran
sidan 22.

Forvaltning per tillgangsslag
Forvaltningen per tillgdngsslag
beskrivs pa sidorna 24-25.
Detaljerad avkastningsdata per
tillgdngsslag over langre tidshori-
sonter finns pa sidan 87.
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Forvaltningsstruktur som integrerar hallbarhet

Beskrivning

Klimatscenarioanalys

Analys av klimatom-
stéllningen och dess
potentiella paverkan pa
utbud och efterfragan

och i forlangningen aven
pa férviantad tillvaxt och
inflation. Utgdngspunkten i
AP4:s klimatscenarioanalys
&r att Parisavtalets mal
uppnas, vilket innebar

en férhallandevis snabb
klimatomstallning.

> FORVALTNINGSSTRUKTUR

Identifiera hallbarhets-
trender, deras styrka

och tidsperspektiv med
malsittning att férsté vilka
véardekedjor som péverkas,
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 visentliga hallbarhets-
relaterade risker.

Baserat pd den tematiska
hallbarhetsanalysen och
andra trendanalyser,
investera kapitalet for att
dra foérdel av och bidra i
omstéllningen till en hallbar
ekonomi.

Som &gare utdva paverkan
pa bolag fér att uppna

en utveckling som leder
till att bolagen har lagre
hallbarhetsrisker.

Analyshorisont 5-15 ar 5-15 ar Upp till 10 &r Upp till 10 &r Upp till 10 &r

Frekvens Arligen Arligen Lépande Lépande Lépande

Ansvar Vd samt styrelse dér 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 « Anvidnds i makroekonomisk ¢ Leder till AP4:s syn p& * Minskad exponering mot * Proaktiva investeringar + Réstar p& stammor i

analys p& upp till 10 ars
sikt for bedémning av
politiska och teknologiska
férandringar, tillvaxt och
inflation samt tematiska
hallbarhetsinvesteringar.

paverkan och méjligheter
inom olika omréaden, delar
i vdrdekedjor och sektorer.
Fungerar som stdd i
enskilda investeringar

for att reducera

risker och investera i
hallbarhetstrender.

till exempel klimatrisk i
aktie- och kreditportféljer.

» Exkluderingsbeslut att
inte dga bolag som bryter
mot internationella
konventioner som Sverige
har undertecknat.
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inom till exempel hallbar
infrastruktur, urval av
bolag i Sverige och
globalt med fokus pé&
bolag vars verksamhet
stdds av l&ngsiktiga
héllbarhetstrender.

Sverige och internationellt.
| Sverige déar AP4 ar en
betydande och vilkand
investerare fors en ndra
dialog direkt med bolagen.
Internationellt samverkar
AP4 dels med AP1-AP3
genom Etikradet, dels med
andra investerare inom olika
héllbarhetssamarbeten.
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Uppdaterad ALM-analys bekraftar

DET HAR AR AP4

STRATEGI & VERKSAMHET

- ALM-ANALYS

pensionssystemets styrka

ARSREDOVISNING

Vart tredje &r genomfér AP4 en Asset Liability Management (ALM) analys av inkomstpensionssystemets langsiktiga
utveckling, med fokus pa dess finansiella styrka och behov av avkastning. Analysen illustrerar hur AP4 kommer till
bast nytta fér pensionssystemet pé lang sikt. Ett viktigt resultat &r hur stor del av AP4:s portfélj som bér utgéras

av aktier pa en tidshorisont om 40 &r.

Kort om AP4:s
ALM-analys:

ALM-analysen som

gjordes 2023 ger en bild

av pensionssystemets
utveckling och med
analysens resultat kan AP4:s
l8ngsiktiga avkastningsmal
faststéllas. Analysen ger
ocksé en férstaelse for
vilken andel aktier i AP4:s
portfélj som ar lamplig

pa lang sikt. En hég andel
aktier ger visserligen en
l8ngsiktigt hgre férvantad
avkastning, men en mycket
hog aktieandel 6kar

risken for att pensionerna
paverkas negativt genom att
bromsen aktiveras. Malet ar
att identifiera en aktieandel
som ger 3g risk for att
bromsen aktiveras samtidigt
som pensionssystemet
stéarks av god avkastning,
utan att en generation
gynnas pa bekostnad av

en annan.

For att analysera det langsiktiga
perspektivet beaktas variabler
som demografi, hur systemet for
inkomstpension &r konstruerat
samt tillgdngarnas forvantade
avkastning och risk. Systemets
styrka och balansrakning simuleras
med en horisont pa 40 ar. Analysen
av simuleringarna leder fram till
AP4:s langsiktiga avkastningsmal
samt vilken aktieallokering,
valutaexponering och rantedura-
tion som ar bast anpassade till
systemets behov och egenskaper.
ALM-analysen 2023 gjordes
ur en historiskt stark position.
Inkomstpensionssystemet ar
vélfinansierat och balanstalet
som mater systemets finansiella
styrka, var pa sin starkaste niva
nagonsin. En huvudférklaring till
det starka balanstalet ar den goda
avkastning som AP-fonderna haft
sedan 2001. Rollen som AP4 och
ovriga AP-fonder spelar ar att
agera buffert i handelse av svag
utveckling for pensionssystemet,

till exempel till foljd av arbetsloshet
eller forsamrad demografi. |
handelse av att balanstalet gar
under 1 slar bromsen till vilket
paverkar pensionernas storlek
negativt.

| Pensionsmyndighetens
prognoser vantas balanstalet
att fortsatta starkas pa grund av
den demografiska medvinden.
Forandringar i pensionssystemets
dynamik kan ha stor paverkan, en
ny forutsattning i arets ALM-arbete
var riktaldern. Riktaldern kopplar
ihop den forvantade livslangden
med pensionsaldern och innebar
att vi gar i pension senare ju langre
vi forvantas leva. Detta begransar
den finansiella bérdan for
pensionssystemet som en langre
forvantad livslangd annars skulle
kunna innebéra.

Pensionssystemets langsiktiga
utveckling medfor dock
osakerhetsfaktorer som vi valjer
att beakta och ta hojd for i
arbetet med ALM. Saval regeln
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om riktalder som AP-fondernas
avkastning har stor paverkan, men
vi vet inte vilken utvecklingsbana
pensionssystemet foljer under
nastkommande 40 &r. Pensions-
myndigheten gor tre framskriv-
ningar av pensionssystemet: bas,
pessimistisk och optimistisk. AP4
valjer att utga fran det pessimis-
tiska scenariot. | det scenariot
raknar Pensionsmyndigheten bland
annat med att saval fodelsetal
som nettoinvandring ar lagre an i
basscenariot. Analysen i sin helhet
visar att systemet stér starkt och
ar robust dven i detta scenario.
En fortsatt aktieandel pa 50-70
procent visar sig ge bast nytta for
inkomstpensionssystemet.

Arets ALM-analys har aven
givit en mojlighet att analysera
effekterna av en potentiell
dverskottsutdelning (s& kallad

"gas”) samt en mojlig avgiftshojning.

Overskottsutdelning &r ett satt
att hoja pensionerna dér kapital
fordelas till pensionarerna nar

FONDSTYRNING

Langsiktigt
avkastningsmal: o,
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real avkastning % I
i genomsnitt per 0 20
ar éver 40 ar

Aktieallokering

Ranteduration

Ar
0 2

det finns ett Gverskott i systemet.
En avgiftshéjning, majligtvis i
kombination med gasen, innebar
att storre avsattningar gors i
systemet och dessa kan komma
pensionarer till godo 6ver tid eller
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genom en engangsupprakning

av pensioner. De preliminara
resultaten antyder dock att
slutsatsen om langsiktiga
avkastningsmal och nuvarande
aktiespann fortfarande ar lampliga.
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Balanstalet uttrycker férhallandet mellan pensionssystemets tillgangar
och skulder (systemets tillgangar dividerat med pensionsskulden).
Balanstalet &r ett matt pa systemets styrka. Om det &r storre an 1 ar
tillgdngarna stérre an skulderna, ar det mindre an 1 &r skulderna stérre en
tillgdngarna och bromsen aktiveras. Balanstalet for 2024 berdknas baserat
pa pensionssystemets balansrakning per 2022.
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Férvaltning per tillgdngsslag

Tabellerna beskriver férvaltningen per tillgdngsslag, ansvar, avkastning och utveckling av hallbarhetsarbetet.

Forvaltnings- . . . o Forvaltnings- .

enhet Strategisk allokering & kvantitativ analys enhet Fundamentala aktier

Ansvars- Aktiv tillgangsallokering mellan alla tillgdngsslag i portféljen, hantering av drift p& grund Ansvars- Aktiv forvaltning av tillgdngsslaget Svenska aktier.
omrade av marknadsrérelser, breddning av portféljen till fler tillgdngsslag, férvaltning av noterade omrade

Globala aktier och Defensiva aktier. Analysstdd at styrelse och &vriga férvaltningsenheter.

Portfoljandel Defensiva aktier 5 % Portféljandel
Globala aktier 34 % Svenska aktier 16 %

Forvaltnings- Forvaltningen av noterade globala aktier utgérs av en kostnadseffektiv och kvantitativ Forvaltnings- Den svenska aktieférvaltningen bedrivs med utgangspunkt i fundamental bolags-

inriktning och aktieforvaltning, kombinerat med fundamentalt bolagsurval inom resursintensiva sektorer inriktning och analys dar langsiktighet, dgarstyrning och héllbarhet &r viktiga delar av strategin.

strategi samt investeringar baserade pa hallbarhetsteman. Utéver det sker aktiv férvaltning genom val strategi Malet &r att vertraffa marknadsindex genom att identifiera bolag med l8ngsiktigt
av externa forvaltare vars syfte ar att ge en stor spridning av investeringsstrategier till aktiv god vardetillvaxt och aktier med omvarderingspotential.

avkastning och darmed riskspridning.

Avkastning Arets avkastning for tillgdngsslaget Globala aktier uppgick till 17,7 %. Den &rliga Avkastning Avkastningen for Svenska aktier under 2023 uppgick till 18,3 %. Over utvarderingsho-
avkastningen 6ver utvérderingshorisonten fem ar var 10,3 % och den aktiva avkastningen risonten fem &r har genomsnittlig avkastning varit 15,4 % per ar och aktiv avkastning i
i genomsnitt -0,2 %-enheter per &r. Fér noterade Globala aktier var aktiv avkastning dver genomsnitt 0,7 %-enheter per ar.

fem &r i genomsnitt 0;1 %-enheter per ar. Defensiva aktier avkastade 15,0 % under 2023.
Tillgdngsslaget inférdes 2022 och har dnnu inte femérig utvarderingshistorik.

Integration av « Ansvarar fér klimatscenarioanalys, dess paverkan pa makroekonomiska scenarier och DNP. Integration av « Sektorbaserad riskanalys av hallbarhetsutmaningar som del av investeringsprocessen.
hallbarhet i « Ansvarar fér tematisk hallbarhetsanalys. hallbarhet i « Investerar inte i bolag pa AP4:s exkluderingslista.
forvaltningen - Investerar inte i bolag pa AP4:s exkluderingslista. forvaltningen » Tar ansvar som agare och arbetar i valberedningar for att bolagen ska ha basta

« Implementerar ldgkoldioxidstrategier inom ramen fér den globala aktieférvaltningen. méjliga styrelser. En viktig dimension av detta &r mangfald.

« Investerat i externa férvaltningsmandat med hallbarhetsinriktning. * Rostar pa bolagsstaimmor.

» Fundamentalt bolagsurval i resursintensiva sektorer. » Som en konsekvens av investeringsfilosofi och beaktande av hallbarhetsrisker ar

« Driver bolagsdialoger i samverkan med andra investerare, under 2023 bland annat inom portféljens koldoxidintensitet mycket lag.

avskogning, miljdmal, utsldpp av icke nedbrytbar plast samt klimatplaner.

 Rstar pa bolagsstammor.
Utveckling av « Ansvarat fér projekt fér dversyn av tematisk hallbarhetsanalys och etablerat nytt arbetssétt Utveckling av « Gjort nya tematiska héllbarhetsinvesteringar i fraimst mindre bolag inom hélso-
hallbarhet i for kunskapsbildning kring hallbarhetstrender. Investerat 0,2 miljarder kronor i hallbarhets- hallbarhet i sektorn uppgaende till 1,6 miljarder kronor. Sedan 2020 har totalt &ver 6 miljarder
férvaltningen teman under aret och totalt 1,7 miljarder kronor sedan 2020. L&s mer pa sidorna 44-45. forvaltningen kronor investerats enligt hallbarhetsteman, frimst inom social hallbarhet (inkl.
2023 - Vidareutvecklat interna l&gkoldioxidstrategier. 2023 héalsa), renare industri och fossilfria transporter.

« Tagit fram en rapport om biologisk mangfald tillsammans med extern férvaltare.

ARSREDOVISNING 2023
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Forvaltning per tillgangsslag, fortsittning

Forvaltnings-

enhet

Ansvars-
°
omrade

Portféljandel

Forvaltnings-
inriktning och
strategi

Avkastning

Integration av
héllbarhet i
forvaltningen

Utveckling av
hallbarhet i
forvaltningen
2023

Rantor & valuta

Aktiv férvaltning av tillgdngsslagen Globala samt Svenska réantor, aktiv valutaférvaltning
samt hantering av AP4:s totala valutasakring.

Globala rantor

Svenska rantor 9 %

Ranteportfoljen ar likvid och kreditvardig. Obligationer med hdgsta kreditbetyg
motsvarande AAA! utgjorde 57 (51) % av AP4:s innehav i rantebédrande vardepapper.
AP4:s andel i kreditobligationer utgjorde 45 (47) % av obligationsinnehaven vid arets
slut.

Arets avkastning for AP4:s likvida ranteportfélj uppgick till 3,9%. Avkastningen éver fem
ar var i genomsnitt 0,4 % per ar och aktiv avkastning i genomsnitt 0,6 %-enheter per ar.

Avkastningsbidraget fran AP4:s valutaexponering uppgick till -0,1 %-enheter under 2023.

Over fem ar har AP4:s valutaexponering bidragit till avkastningen i genomsnitt med 1,0
%-enheter per ar.

« Beddmer hallbarhetstrender sdsom energiomstéllning, resurseffektivitet och
férnyelsebar energi i investeringsbeslut.

« Investerar inte i bolag pd AP4:s exkluderingslista.

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

« Investerar i grona och sociala obligationer.

« Gjort nya tematiska hallbarhetsinvesteringar i gréna och sociala obligationer till ett
véarde om drygt 0,8 miljarder kronor.
* Méater och rapporterar sedan 2023 CO2-utsldpp for kreditportféljen. Se sidan 98.

STRATEGI & VERKSAMHET
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Fo6rvaltnings-

enhet

Ansvars-
omrade

Portféljandel

Forvaltnings-
inriktning och
strategi

Avkastning

Integration av
héllbarhet i
forvaltningen

Utveckling av
hallbarhet i
forvaltningen
2023

Alternativa investeringar

Investeringar i illikvida tillgadngar inom fastigheter och infrastruktur samt noterade
fastighetsaktier (inom Reala tillgdngar), onoterade krediter (inom Globala rantor) och
onoterade aktier (inom Globala aktier).

Reala tillgdngar 16% Onoterade aktier

Onoterade krediter 2 %

Tillgangsslaget Reala tillgdngar utgdrs idag i huvudsak av direktinvesteringar i onoterade
och noterade fastighetsbolag samt till mindre del av investeringar i saminvesterings-
bolag och fonder med inriktning mot fastigheter och infrastrukturinvesteringar. Inom
onoterade aktier och onoterade krediter investerar AP4 framst med externa férvaltare
och genom saminvesteringsbolag.

Reala tillgdngar avkastade -5,4 % under 2023. Over fem &r har avkastningen varit i
genomsnitt 8,8 % och den aktiva avkastningen i genomsnitt 1,5 %-enheter per ar.
Onoterade aktier avkastade -5,2 % under 2023. Over fem &r har avkastningen varit i
genomsnitt 13,4 % per ar och den aktiva avkastningen 2,5 %-enheter per ar. Onoterade
krediter avkastade 5,7 % under 2023. Over fem &r 4r avkastningen i genomsnitt 5,6 %
per &r och aktiv avkastning varit i genomsnitt 5,9 %-enheter per ar.

Utvérderar och stéller krav pa externa férvaltares och saminvesteringsbolags
héllbarhetsarbete infér eventuell investering som en integrerad del av investerings-
utvdrdering och -uppféljning. Kravstaller externa férvaltare och investeringsbolag att
inte investera i sektorer eller bolag pa AP4:s exkluderingslista. Riktar betydande del av
nya investeringar till omraden identifierade genom den tematiska hallbarhetsanalysen.
Méter och rapporterar onoterade fastighetsinvesteringars CO2-utsldpp sedan 2019.

Gjort tematiska hallbarhetsinvesteringar uppgéende till 5,0 miljarder kronor, varav en
huvuddel pé temat fossil utfasning inom energisystem.

Fort dialog med AP4:s fastighetsbolag och externa férvaltare inom reala tillgéngar
avseende klimatpaverkan och klimatstrategi.

Inhamtat CO2-data fér onoterade infrastrukturinvesteringar.

Utvecklat héllbarhetskriterier i avtal med externa fondférvaltare.

1. Presenterad kreditklassificering (rating) avser en intern standard. Bedémningen i denna standard &r under 2023 baserad pa vald ratingleverantors (Moody’s Analytics UK, Ltd) ratingbedémning.
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Var syn pa hallbarhet

Det &r en investeringsévertygelse fér AP4 att beaktande av hallbarhetsfragor i
forvaltningen ar en forutsittning fér att kunna bedriva en langsiktigt framgéngsrik
forvaltning, d& det bidrar till en bittre riskjusterad avkastning éver tid. En hallbar
utveckling dr en férutsattning for att uppritthalla god och balanserad tillvixt pa sikt.

AP4:s héllbarhetsarbete utgar

fran AP-fondslagen som anger

att AP4 ska forvalta fondmedlen

pa ett foredomligt satt genom
ansvarsfulla investeringar

och ansvarsfullt 4gande. Vid
forvaltningen ska sarskild vikt
fastas vid hur en hallbar utveckling
kan framjas utan att det gors avkall
pa malet om langsiktigt hogsta
mojliga avkastning.

Eftersom AP4 forvaltar

allmanna pensionsmedel sa ar
utgangspunkten i hallbarhetsfragor
den svenska statens vardegrund
som bland annat konkretiseras i:

Den svenska regeringsformen,
som bygger pa demokrati,
grundlaggande fri- och
rattigheter, alla manniskors

lika vérde och den enskilda
manniskans frihet och vérdighet
FN:s internationella konventioner
som Sverige undertecknat, som
rér bland annat miljo, manskliga

rattigheter, arbetsratt, korruption
och inhumana vapen

ILO:s karnkonventioner
Internationella ramverk som
Sverige stodjer, till exempel

FN:s Global Compact, OECD:s
riktlinjer for multinationella
bolag, FN:s vagledande principer
for foretag och manskliga
rattigheter (UNGP)

Sveriges stallningstaganden i
folkrattsliga fragor

Styrning av hallbarhetsarbetet
AP4:s hallbarhetspolicy respektive
agarpolicy faststélls arligen av
styrelsen. Dessa policyer anger
syfte, mal och riktlinjer for
hallbarhetsarbetet.

Vd ansvarar overgripande for
hallbarhetsfragor i den lopande
verksamheten. Enhetschefer i
forvaltningen och portféljansvariga
forvaltare har ett ansvar att hantera
hallbarhetsfragor inom sina
respektive investeringsmandat. Vd
rapporterar [6pande till styrelsen

om hur héllbarhetsarbetet fortgar
och utvecklas.

Hallbarhetspolicyn tillampas for
hela investeringsverksamheten,
saval for investeringar i Sverige som
internationellt samt bade vid egen
intern férvaltning och vid externa
forvaltningsmandat.

Bred hantering av
hallbarhetsaspekter

AP4:s utgangspunkt ar att ha

ett brett perspektiv avseende
hallbarhetsaspekter i investerings-
verksamheten, dar vasentliga
hallbarhetsaspekter inom saval
klimat och milj¢, socialt ansvarsta-
gande som bolagsstyrning beaktas
och hanteras.

klimat och miljo, vilket inkluderar
bland annat klimatférandring,
klimatomstallning, resurseffek-
tivitet, biologisk mangfald och
farliga utslapp

sociala aspekter, sdsom
manskliga rattigheter och

ARSREDOVISNING 2023

arbetstagares rattigheter
bolagsstyrningsaspekter,
sasom aktiedgares rattigheter,
styrelsers sammansattning,
ersattningsfragor, transparens
och affarsetiska aspekter som
korruption

AP4:s forvaltning analyserar
lopande hallbarhetsaspekter och
integrerar dessa i férvaltningen
pa ett satt som ar anpassat

till respektive tillgangsslag och
forvaltningsmodell.

AP4:s investeringar i noterade
aktier och krediter ar foremal for en
regelbunden genomlysning rorande
krankningar av internationella
konventioner. Om bolag identifieras
i denna process inleds en djupare
analys foljt av dialog som ar AP4:s
huvudsakliga medel for att paverka
bolag. AP4 for dialog med bolag
genom den egna forvaltningen
liksom genom AP-fondernas etikrad
(Etikradet). Las mer om detta pa
sidorna 36-39.
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Fokusomraden
inom hallbarhet

Agarstyrning

Vi tar ansvar for att bidra till
god utveckling i bolagen och
béattre riskjusterad avkastning.
Vi adresserar fragor som
aktiedgares rattigheter,
styrelsers sammanséttning
och mangfald, ersittnings-
frégor, transparens,
affarsetiska aspekter som
korruption samt manskliga
rattigheter.

Klimat & miljo

Vi identifierar systematiska
risker med global paverkan
pa samhille, ekonomier

och férvantad avkastning.

Vi inkluderar fragor som
klimatférandring, klimatom-
stéllning, resurseffektivitet,
biologisk méngfald och farliga
utslapp.

ARSREDOVISNING 2023
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Fem implementeringsstrategier
AP4 har fem huvudsakliga
implementeringsstrategier for

att bedriva hallbarhetsarbetet i
investeringsportfoljen:

1. Mata och rapportera
hallbarhet

AP4 méter och rapporterar externt
om AP4:s hallbarhetsarbete.
Transparent rapportering ar nagot
som AP4 ocksé forvantar sig av

de bolag och verksamheter som
AP4 &r investerad i. AP4 utvarderar
l6pande hallbarhetsdata for
anvandning i forvaltningsstrategier
och i rapportering.

2. Integrera héllbarhet i
investeringsprocesser

AP4 integrerar hallbarhetsfaktorer
strukturerat i investeringsbe-
sluten, anpassat till respektive
tillgangsslag och investerings-
process. Vid anvandande av
externa forvaltningstjanster

s& utgdr hallbarhet ett viktigt
utvarderingskriterium.

3. Paverka som &gare,
investerare och samhillsaktor
AP4 tar ansvar som &agare och
investerare genom att paverka
bolag i dialoger, andra investerare
samt politiska beslutsfattare i
hallbarhetsfragor. AP4 samverkar
med andra investerare i syfte

att uppna stoérre tyngd i dialoger
och annat paverkansarbete.

ARSREDOVISNING

FONDSTYRNING

HALLBARHETSDATA

Aktiv agarstyrning ar for AP4 ett
effektivt verktyg for att 6ver tid
skapa och trygga tillgangarnas
varde, ocksa i relation till
hallbarhetsaspekter.

4. Reducera héllbarhetsrisker
i portfoljen

AP4 arbetar for att dels minska
exponeringen mot tillgangar

som ar forknippade med
forhojda hallbarhetsrisker genom
affarsméassigt grundade beslut.
Darutover exkluderar AP4 bolag
vars verksamhet inte bedéms vara
i linje med en féredomlig tolkning
av de internationella konventioner
som Sverige har undertecknat
eller internationella riktlinjer som
Sverige stodjer. Konventionsbase-
rade beslut ar inte affarsméassigt

i den mening att de férvantas
bidra till en hégre avkastning.
AP4 investerar inte i vardepapper
utgivna av bolag eller lander som
ar foremal for sanktioner av EU
eller FN.

5. Investera i starka
hallbarhetstrender

AP4 gor tematiska investeringar
som bidrar till och drar fordel

av hallbarhetsomstéallningen.
Forstaelse for och analys av olika
hallbarhetsaspekter kan bidra till
avkastningen genom identifiering
av investeringsmojligheter for AP4,
till exempel specifika sektorer eller
bolag som kan forvéntas bidra till

och dra fordel av omstéllningen till
ett mer hallbart samhalle.

Fokusomraden inom

AP4:s forvaltnings- och
hillbarhetsarbete

Det finns hallbarhetsomraden
med systematisk paverkan pa

en investeringsportfolj och som
sarskilt lAmpar sig att adressera
for en investerare. Det ar omraden
som ar finansiellt vasentliga samt
dessutom ar investeringsbara och
darmed mojliggor en betydande
paverkansmajlighet pa en portfoljs
langsiktiga avkastnings- och
riskegenskaper. AP4 har faststallt
tva sddana fokusomraden, Klimat &
miljo samt Agarstyrning.

Agarstyrning

Agarstyrning ar en uttalad del av
AP4:s forvaltningsstrategi och
beddms bidra till en langsiktigt
god avkastning. Att ta ansvar

som agare och bedriva aktiv
agarstyrning ar bade ett verktyg for
att integrera hallbarhetsaspekter

i forvaltningen och det bedoms
vara finansiellt vasentligt for AP4
som agare. Syftet ar att bidra

till att bolagens verksamhet ska
utvecklas, forbattras och bedrivas
ansvarsfullt och transparent. AP4
for genom &agarstyrningsarbetet
dialoger med bolag samt andra
agare och investerare, utovande
av rostratt pa stammor och
investerarforum, aktivt arbete i

bolags valberedningar, styrelser
och investerarorgan. Las vidare om
vart arbete med agarstyrning pa
sidan 30.

Klimat & miljo

Klimat & milj6 ar finansiellt
materiellt och utgor en systemrisk
som paverkar den ekologiska,
sociala och finansiella stabiliteten i
alla varldens ekonomier och lander.
Det finns betydande risker —
fysiska, regulatoriska, tekniska och
sociala - for branscher och bolag
kopplat till klimatférandringar, vilka
kan ha betydande inverkan pa
tillgdngars varden och majlighet

att generera langsiktig avkastning.
Att begrénsa klimatforandringen

ar darfor en forutsattning for en
stabil ekonomisk utveckling och
darmed for AP4:s mojligheter att
framgangsrikt utfora uppdraget Gver
tid. Las mer om klimat och miljo pa
sidan 40.

MaAl, uppféljning och
rapportering

AP4:s héllbarhetsrapportering ska
praglas av 0ppenhet och ge saklig
och transparent information sa att
verksamheten kan granskas och
utvarderas externt. AP4 foljer upp
och rapporterar om hallbarhets-
arbetet och maluppfyllelse i
arsredovisningen.
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Konventionsbaserade
exkluderingar

AP4 fattar konventionsbaserade beslut om vilka tillgangar
vi valjer att inte investera i — en viktig princip som ligger
till grund for hur vi integrerar hallbarhet i forvaltningen.

AP4:s beddmning om vilka
tillgdngar som pensionskapital

inte bor placeras i baseras pa
AP-fondslagens krav om féredomlig
forvaltning och pa de internationella
konventioner och éverenskom-
melser som Sverige staller sig
bakom. Det handlar exempelvis om
FN-konventionerna fér manskliga
rattigheter och Parisavtalet om det
géller klimatfragan. Internationella
konventioner &r ofta skrivna for

att reglera hur lander ska agera,
inte for att styra bolags enskilda
verksamheter. Det innebar att det
ibland finns olika tolkningar av om,
och i sa fall hur, ett givet bolag
bryter mot konventionerna. | de

fall det finns bekraftade uppgifter
om att ett bolag bryter mot dessa
konventioner kan AP-fondernas
etikrad rekommendera AP-fonderna
att inte investera i bolaget. AP4

har dven ett eget hallbarhetsfilter
for att identifiera bolag kopplade
till allvarliga 6vertradelser av

internationella konventioner. Dessa
hallbarhetsbaserade exkluderingar
tas dven bort ur DNP. P4 s satt
infors en hallbarhetsaspekt i
styrelsens beslut om referensport-
folj for AP4:s operativa forvaltning.
Om beslutet om exkludering

avser direktagda innehay, har

AP4 mojlighet att direkt paverka
portfoljen. Detta galler saval aktier
som réantebarande tillgangar. | de fall
AP4 ar investerad i aktivt forvaltade
vardepappersfonder gor AP4 en
utvardering av fondférvaltarens
process for hallbarhet samt vilken
sannolikhet det ar att forvaltaren
kan komma att investera i bolag
som AP4 exkluderat. AP4 begar en
forsakran fran forvaltaren att denna
endast i undantagsfall innehar
dessa tillgdngar samt meddelar att
innehav av exkluderade bolag kan
betyda att forvaltningsuppdraget
avslutas. Underliggande innehav
foljs sedan kontinuerligt upp av AP4.
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Avkastningspaverkan av hallbarhetsbeslut

AP4 foljer upp avkastnings-
paverkan fran konventionsbaserade
hallbarhetsbeslut éver utvarderings-
horisonten fem ar, eller fran start
av hallbarhetsbeslutet i det fall det
avser en kortare tidsperiod an fem
ar. Ett positivt avkastningsbidrag
visar effekten av att ha valt bort
dessa bolag jamfort med den
globala aktieportfoliens borsindex.
Konventionsbaserade beslut
bygger pa AP4:s tolkning av
svenska statens vardegrund och
de konventioner som Sverige
har ratificerat. Dessa beslut ar
darfor inte affarsbaserade i den

mening att de forvantas bidra till
avkastningen. Vissa beslut kan
daremot dven vara foremal for en
affarsméassig bedémning, som till
exempel beslutet att inte investera
i tobaksbolag eller vissa enskilda
bolag baserat pa bedémd riskniva.

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

Avkastningsbidrag fran hallbarhetsbeslut 5 ar (2019-2023), %

0,6

0,4

0,2

0,0

-0,2

-0,4
Etikrddet Kérnvapen

Tobak AP4:s
hallbarhets-
filter (2022-)

1) Avser ackumulerad avkastning ¢ver 5 ar, eller kortare i det fall beslutet avser en
kortare period an 5 &r. Avkastningsbidraget &ar beréknat med Globala aktier som bas.
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AP4 investerar inte i:

Karnvapen

Karnvapen raknas som
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 k&rnvapen och

pa langre sikt helt avskaffa dem.
For nérvarande 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.

STRATEGI & VERKSAMHET
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FONDSTYRNING
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Tobak och
cannabis

AP4 har beslutat att inte investera
i tobaksbolag. Utifran uppdraget
att agera foredomligt, menar AP4
att en foredomlig tolkning av
Konventionen fér tobakskontroll,
vars syfte ar att kraftigt minska
tobakskonsumtionen, stodjer
beslutet att inte aga tobaksbolag.

AP-fondernas etikrad har,
utdver detta och baserat pa FN:s
konventioner om narkotiska
preparat, rekommmenderat
AP-fonderna att inte dga bolag
som ar verksamma inom
cannabis. Beslutet omfattar inte
de bolag som utvecklar eller saljer
cannabisprodukter for medicinska
eller vetenskapliga andamal.

Fossila bolag €j i linje
med Parisavtalet

Bade termiskt kol och oljesand ar
energikallor med hog koldioxidin-
tensitet raknat per energienhet.
AP4:s beddmning ar att de snarast
maste fasas ut i linje med FN:s
klimatkonvention och Parisavtalet.
AP4 investerar darfor inte i bolag
dar termiskt kol eller oljesand utgor
en vasentlig del av omsattningen.

AP4 har reducerat antalet
innehav i bolag inom de resursin-
tensiva sektorerna energi, kraft,
ravaror och transport. AP4 har
avyttrat innehaven i de bolag vars
planer och mal inte bedéms vara i
linje med Parisavtalet.

ARSREDOVISNING 2023

Klustervapen
och minor

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 anvédnda dessa typer av
vapen. Etikradet har rekommen-
derat AP-fonderna att inte aga
bolag med verksamhet inom detta
omrade.

Specifika bolag

AP1-AP4 samarbetar genom
Etikradet. Om det finns bekréftelser
pa att enskilda bolag kranker
internationella konventioner kan
Etikradet, i syfte att astadkomma
en forbattring, valja att inleda en
dialog med bolaget. Om en sadan
dialog inte ger 6nskat resultat,
rekommenderar Etikradet att
exkludera bolaget. AP4 har, baserat
pa Etikradets rekommendationer
exkluderat bolag som brutit

mot konventioner rérande bland
annat manskliga rattigheter,
ockuperat omrade, miljopaverkan
och biologisk mangfald. AP4:s

eget hallbarhetsfilter exkluderar
ocksé bolag kopplade till allvarliga
krankningar av internationella
konventioner.
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Agarstyrning — med fokus pa
langsiktig bolagsutveckling

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

Aktiv dgarstyrning ar ett effektivt
verktyg for att over tid skapa och
trygga aktiedgarvarden. Inom
ramen for &garstyrning arbetar AP4
med fragor som styrelsesamman-
sattning, kapitalstruktur, utformning
av langsiktiga ersattningsprogram,
mangfald i humankapital, bolagens
arbete med hallbarhetsfragor samt
transparens i rapportering. Arbetet
beaktar bolagets olika intressen-
ters synpunkter for att pa basta
satt framja bolagets langsiktiga
utveckling och AP4 tar hansyn till
saval vriga dgares intressen som
det basta for bolaget i fraga.

Agare och marknadsaktérer
V&l fungerande aktiemarknader &r
grundlaggande for att langsiktiga
investerare ska ges mojlighet att
skapa hog och langsiktig hallbar

avkastning. AP4 arbetar ofta
tillsammans med andra &gare

och marknadsaktorer genom olika
samarbeten och branschorganisa-
tioner, till exempel Institutionella
Agares Forening (IAF). Den bestar
av 18 storre institutionella aktorer
pa den svenska aktiemarknaden
och arbetar fér en god utveckling
av sjalvregleringen pa den svenska
aktiemarknaden. Exempel pa
internationella organisationer
inom &agarstyrning som AP4

ar medlem i ar International
Corporate Governance Network
(ICGN) och Institutional Investors
Group on Climate Change (IIGCC).
ICGN ar ledande aktor nér det
galler globala standarder for
agarstyrning och hur agare bor
agera. IIGCC arbetar for att stodja
ansvarstagande aktiedgare s att

de gemensamt kan paverka bade
bolag och varlden i vrigt till en
snabbare omstéllning av sina
verksamheter i syfte att bromsa
klimatférandringen.

Agarpolicyn - en ledsting
AP4:s dgarstyrningsarbete syftar
till att skapa mesta varde for varje
enskilt bolag och utgar fran den
beddmning som kontinuerligt
gors for varje enskilt bolags
specifika situation samt fran AP4:s
agarpolicy som finns att &sa i

sin helhet pa AP4:s hemsida.
Fragor som behandlades infor
och pa de svenska stimmorna
under 2023 var ofta knutna till
ersattning, kapitalstruktur och
styrelsernas arbete, fragor som
AP4 arbetat med under manga ar.
AP4 och majoriteten av de svenska

ARSREDOVISNING 2023
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agarna vill se ersattningsprogram
med relevanta och tydliga
prestationskrav. D3 styrelsearbetet
tenderar att 6ka i komplexitet
tydliggors vikten av att styrelser
ar val sammansatta och att, for
bolagen vasentlig kompetens och
erfarenheter ar representerade.
Globalt har AP4 till exempel rostat
for forslag som véarnar minoritets-
aktiedgarinflytande, bland annat
mojligheten for aktiedgare att
lagga forslag till bolagsstammor
och underlatta for aktiedgare

att kalla till extrastdmma. AP4
stodjer aven forslag for att bolag
ska ¢ka transparensen och sin
rapportering om bolagets arbete
med hallbarhet, till exempel hur
bolagen arbetar for att minska sina
koldioxidutslapp.

Agarstyrning i svenska bolag
AP4:s innehav i svenska noterade
bolag karaktariseras av en
fundamental aktiv forvaltning,
vilket resulterat i att AP4 &r en
betydande dgare i ett flertal
bolag. AP4 var under aret bland
de tio storsta agarna i drygt 100

STRATEGI & VERKSAMHET ARSREDOVISNING

AP4 var under aret bland de
tio storsta dgarna i drygt
100 bolag samt bland de
fem storsta agarnai ett
attiotal bolag. | dessa bolag
foljer AP4 utvecklingen noga
samt for en l6pande dialog
med styrelser och ledning.

bolag samt bland de fem storsta
4garna i ett attiotal bolag. | dessa
bolag foljer vi utvecklingen noga
samt for en Gpande dialog med
styrelser och ledning. AP4:s beslut
och stallningstaganden rorande
agarstyrningsarbetet baseras pa
individuell analys av respektive
bolags situation och férutsattningar
for vardeskapande.

| 56 av dessa bolag har AP4
arbetat i bolagens valbered-
ningar och har da ett ansvar att
utvardera styrelsernas arbete och
prestation samt aven ett ansvar for
successionen inom styrelserna.

AP4 har 6ver tid sett att
arbetsinsatsen for noterade

FONDSTYRNING HALLBARHETSDATA

bolagsstyrelser har okat i
omfattning, komplexitet och tid,
vilket inneburit stérre arbetsin-
satser for styrelseledamoter och
hojda krav pa erfarenheter och
kompetens. Rekrytering av nya
ledaméter sker vanligtvis utifran
en langsiktig successionsplan

och med ett starkt fokus pa
bolagens specifika utmaningar och
kompetensbehov. Rekryteringar
sker allt oftare med ett globalt
perspektiv for att finna de bast
lampade kandidaterna. Aven
mindre bolagsstyrelser blir alltmer
internationaliserade.

AP4 har under manga ar arbetat
for att minst en person av det
underrepresenterade konet ska
vara med som slutkandidat nar nya
styrelseledamoter foreslas. Det har
over tid gett gott resultat och har
bidragit till en 6kad andel kvinnor i
de bolagsstyrelser dar AP4 arbetat
i valberedningen. | de valbered-
ningar dar AP4 deltog under 2023
var andelen kvinnor i bolagens
styrelser 38 procent. Nivan ar
hogre an genomsnittet for samtliga
svenska borsbolag som ligger pa 36

procent. Andelen kvinnor nyvalda
ledam&ter var 54 procent 2023
vilket var hogre an foregadende ar da
andelen var 39 procent.

Agarstyrning i utlindska bolag
| utlandska bolag ar AP4:s
agarandel vanligen mindre an 0,05
procent av bolaget. Det paverkar
mojligheterna till agarstyrning
liksom tillgdngen till bolagens
styrelser och ledningar. Oavsett
agarandelens storlek ar det som
ansvarstagande &gare viktigt att
résta pa stammor. AP4 réstar med
utgangspunkt i &garpolicyn och
med hansyn till skillnader i lagar
och praxis pa lokala marknader.
Aktieagares rattigheter varierar fran
land till land, ofta kan till exempel
rostratten vara mer begransad i
vissa lander an i Sverige.

Agarstyrning i onoterade bolag
AP4 investerar inom onoterat

i fastighetsbolag, fonder och
riskkapitalforetag. AP4 stravar efter
att vara en betydande investerare
och &r representerad i totalt 76
investerarorgan som styrelser eller
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investerarkommittéer, s kallade
LPAC:s, motsvarande 80 procent
av antalet onoterade investeringar
i portfoljen.

Arbete i valberedningar

For en aktiv agare &r en av de
viktigaste uppgifterna att utvardera
och foresla val av styrelser. AP4
gor detta genom att arbeta i
valberedningar dar en vasentlig del
ar att utvardera styrelsers arbete
och prestation samt analysera
och identifiera de kompetenser
och erfarenheter som erfordras

i varje enskild bolagsstyrelse.

Att analysera och identifiera de
kompetenser som ar vasentliga

ar en av aktiva agares viktigaste
uppgifter och fér AP4 bottnar
beddmningarna alltid i den analys
som kontinuerligt gors for varje
investering. Utbver de beslut

som bereds av valberedningar

sd arbetar AP4 i huvudsak med
agarfragor som ar foremal for
beslut av bolagsstamma sdsom
kapitalstruktur, ersattnings- och
incitamentsprogram samt
strategiska fragor. Andelen kvinnor
av nyvalda ledaméter uppgick till
54 procent och var hogre 2023 &n
foregdende ar. Andelen kvinnor av
slutkandidater i rekryteringsproces-
serna till bolagens styrelser var 67
procent.

STRATEGI & VERKSAMHET
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Réstning pa stimmor

AP4 prioriterar svenska
bolagsstdmmor déar 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 karaktar. Nar AP4 rostar
pa utlandska bolagsstammor ar
fradgor om transparent rapportering
och god hantering av fragor som
ror klimat, miljo, sociala aspekter
och bolagsstyrning viktiga.

Réstning pa svenska stimmor
Genom arbete i valberedningar
infor stdmmosasongen 2023 bidrog
AP4 till 369 forslag om val av
styrelseledamoter. AP4 har under
aret tagit stallning till ett sjuttiotal
forslag till incitamentsprogram for
anstallda. | ett trettiotal fall har
AP4 haft en ingdende dialog med
bolagen innan styrelserna har
faststallt forslagen. | ett tiotal fall
dar AP4 rostat for sadana forslag
har bolagen andrat forslagen efter
AP4:s synpunkter. | tva fall réstade
AP4 emot forslagen, vanligtvis pa
grund av for l3ga — eller avsaknad
av — prestationskrav. Ett forslag
har presenterats avseende
incitamentsprogram for styrelse-
ledamoter. Sadana forslag har ofta
ett kortsiktigt fokus och darutéver
komplicerade villkor som kan

paverka ledamdternas integritet,
varfor AP4 normalt inte ger stod till
sadana forslag. Da AP4 konsekvent
kommunicerat denna syn har
antalet forslag minskat i de bolag
dar AP4 &r aktiva.

AP4 rostar vanligtvis for
bemyndiganden avseende
emissioner utan foretradesratt pa
upp till 10 procent. AP4 ger stod
till stérre bemyndiganden endast
i undantagsfall dar sarskilda skal
foreligger. De flesta aktieagarforslag
som har lagts pa svenska stammor
har varit av sddan operativ karaktar
att AP4 bedomt att stdmman inte
ar ratt beslutsforum och har darfor
réstat emot forslagen. | vissa fall
har férslagen inte bedomts vara i

bolagens eller aktiedgarnas intresse.

Réstning pa utliindska
stammor

AP4 rostade emot 22 procent

av styrelseférslagen som bland
annat rorde val eller omval

av styrelseledaméter. Detta

rérde huvudsakligen omval av
ledaméter eller ordférande i
styrelsekommittéer som berett
forslag till stamman som inte foljt
bésta bolagsstyrningspraxis. Det
gallde aven berorda ledamoter
som inte horsammat tidigare
stammors framforda 6nskemal
om férbattringar av innehall samt

transparens rorande till exempel
ersattningsprogram for ledande
befattningshavare, dar styrelsens
ersattning, sammansattning

och oberoende inte foljt basta
praxis. Vad géller styrelseforslag
avseende rorliga ersattnings-
program respektive skydd mot
uppkop (takeover) rostade AP4
emot i 31 respektive 62 procent
av forslagen. Vad géller aktiedgar-
forslag avseende klimat, hélsa,
bolagsstyrning samt sociala och
manskliga rattigheter rostade AP4
for aktiedgarforslagen i 80 procent
av fallen. Ibland laggs likartade
aktiedgarforslag till flera bolag
gillande olika hallbarhetsfragor. |
de fall aktiedgare foreslagit nagot
som bolaget i fraga redan lamnat
information om eller uppnétt eller
om forslaget ar alltfor detaljsty-
rande har AP4 vanligtvis rostat mot
forslaget. Darfor ger AP4 inte stod
till vissa aktiedgarforslag.

9

Syftet med AP4:s
agararbete ar att skapa
hogsta majliga avkastning
éver tid med malet att
bolagens verksamhet

ska utvecklas och drivas
ansvarsfullt.
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Arbete i valberedningar

. Arbete i valberedningar 2022 2021 2020 2019
Rostning per marknad, g m
férdelning antal stammor Svenska valberedningar dar AP4

arbetat, antal 56 46 40 89 v

- motsvarar % andel av det antal
bolag i vilka AP4 erbjéds att arbeta i

valberedningen i kraft av dgande 93 % 92 % 85 % 98 % =
Andel kvinnor i svenska bolagsstyrelser
dar AP4 arbetade i valberedning, % 38 % 38 % 36 % 38 % 37 %

Andel bolag med slutkandidater
av vardera kdn dar AP4 arbetade i
valberedningen, % 28 %* 50 % 47 % 52 % 76 %

Andel nyvalda kvinnor i svenska
bolagsstyrelser dar AP4 arbetade i
valberedningen, % 54 % 39 % 20 % 44 % 44 %

B USA

Japan 14 %
Sverige 10 %
Storbritannien 6 %
Tyskland 4%
B Frankrike 4% Réstning pa stammor
B Kanada 3%
B Nederlédnderna 3% Rostning pa stimmor 2022 2021 2020 2019
H 0,
: guﬁtra!len g cy/o R&stning p& stammor (ars- och
= O(\:/ri\g:IZ 150 extrastimmor) i Sverige, antal 131 125 147 109 87
(]

- motsvarar % andel deltagande vid
&rsstdmmor av AP4:s totala antal

innehav i svenska noterade aktier 74 % 88 % 69 % 51 % 47 %
Réstning pé utlidndska stimmor

(&rs- och extrastammor), antal 1216 1267 1064 1043 1025
- motsvarar % andel av AP4:s totala

antal innehav i globala noterade aktier 100 % 100 % 77 % 73 % 67 %

1) AP4 har under manga ar arbetat for att minst en person av det i varje styrelse underrepresenterade kénet
ska vara med som slutkandidat nar nya styrelseledamater rekryteras. | de bolag dar nya ledamoter féreslogs
under 2023, var samtliga slutkandidater kvinnor i 45 procent av bolagen. Andelen bolag med slutkandidater
av bagge konen uppgick till 28 procent. Andelen bolag dar samtliga slutkandidater var man uppgick till 28
procent.
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Arbeta i
valberedningar i
kraft av dgarandel
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Intervjua hela eller
delar av styrelsen vid
styrelseutviarderingar
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> AGARSTYRNING

Arbeta for okad
mangfald i
styrelserna, sarskilt
vad galler jamnare
konsfordelning

ARSREDOVISNING

Utéva rostritten pa
svenska stammor

FONDSTYRNING

Utdva rostriatten pa
utlandska stammor

HALLBARHETSDATA

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

56

Antal valberedningar

93 %

Andel av valberedningar dar
AP4 har erbjudits deltagande

100 %

Andel bolag i vilka AP4 har
intervjuat hela eller delar av
styrelsen

54 %

Andel kvinnor av nyvalda
ledaméter

131

Antal svenska stammor dar
AP4 har réstat

74 %

Andel svenska arsstammor
dar AP4 har rostat i
férhallande till totalt antal
innehav

1216

Antal utlandska stammor dar
AP4 har réstat

100 %

Andel utlindska stammor
dar AP4 har réstat i for-
hallande till totalt antal
innehav

Uppnatt

Kvalitativ bedomning

For en aktiv dgare ar en av
de viktigaste uppgifterna
att utvédrdera och tillsatta
styrelser. AP4 gor detta
genom att arbeta i
valberedningar. | ndgra f&
valberedningar har AP4 valt
att avsta fran att ta plats i
valberedningen till exempel
beroende pa att bolagsinne-
havet ar under avyttring
eller i vissa fall nar en annan
institutionell dgare bedéms
val lampad for arbetet.

Vanligtvis intervjuas samtliga
ledaméter. Styrelsens
ordférande intervjuas i
sarskild omfattning.

Andelen kvinnor av nyvalda
ledamoter var hégre 2023 &n
féregdende ar.

AP4 prioriterar de svenska
bolagsstammor dar AP4 har
ett betydande aktieinnehav
i bolaget eller dar AP4 ar
en av bolagets storre dgare,
samt de stdmmor dar

det férekommer fragor av
principiell natur.

N&r AP4 réstar pé utlandska
bolagsstdmmor &r fragor om
transparent rapportering
samt om god hantering

av fragor som rér klimat,
miljd, sociala aspekter och
bolagsstyrning i fokus.

AP4 stodjer 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 stérst
koldioxidutslapp att arbeta
fér att minska sin klimatpa-
verkan.

Ytterligare investerarinitiativ
som AP4 deltar i beskrivs pa
sidan 35.

ARSREDOVISNING 2023


https://www.ap4.se/

J

r 4
FJARDE AP-FONDEN

ARET 2023

AP4:s hallbarhets-
samarbeten

Genom att samarbeta med andra
investerare inom hallbarhet och
verka i branschorganisationer far
AP4 6kad tyngd att paverka bolag
till férbattringar. Har presenteras
nagra av de investerarsamarbeten
och branschorganisationer som
AP4 deltar i.

DET HAR AR AP4

STRATEGI & VERKSAMHET

> AGARSTYRNING

EIAF

Institutionella Agares
Forening

Forening for institutionella dgare pa den svenska
aktiemarknaden med andamal att framja en god
utveckling av sjalvregleringen pa aktiemarknaden.
IAF &r en av huvudmannen till Féreningen

for God sed pa vardepappersmarknaden

vilken verkar genom sjalvregleringsorganen
Aktiemarknadsnamnden, Aktiemarknads-
namndens sjalvregleringskommitté, Kollegiet

for svensk bolagsstyrning, Namnden for svensk
redovisningstillsyn och Radet for finansiell
rapportering. AP4 var medgrundare till IAF &r 2003
och ar en av foreningens 18 medlemmar.

ARSREDOVISNING

FONDSTYRNING

Investor Initiative on Hazardous
Chemicals (1IHC)

IICH &r ett investerarlett samarbete, koordinerat
genom ChemSec, for gemensam péverkansdialog
med bolag och som 6ver 50 institutionella investerare
ar aktiva i. Syftet &r att minska negativa effekter

av farliga kemikalier och dédrmed de ekonomiska
risker som de ar kopplade till. Medlemmarna

for fortlopande dialoger med varldens storsta
bérsnoterade kemibolag. Investerarna efterfragar
Okad transparens i bolagens rapportering, en publik
tidsbestamd utfasningsplan samt att bolagen
utvecklar sakrare alternativ till farliga kemikalier.

HALLBARHETSDATA
Qh.‘\-‘ Transition
\‘:- Pathway

.. Initiative

Transition Pathway
Initiative

Ett samarbete lett av investerare med
uppdrag att utvardera stora bolags atgarder
for omstallningen till en lagkoldioxidekonomi.
Analysen av bolagen ger stod till andra
investerarsamarbeten sdsom CA100+. AP4
samverkar med AP1, AP3 och AP7, vilka har en
gemensam representant i TPI:s styrgrupp for
investerare.

ufl ICGN

International Corporate
Governance Network

Framja effektiva standarder inom bolags-
styrning och institutionell &garstyrning pa global
basis for att bidra till effektiva marknader och
hallbara ekonomier. ICGN bildades 1995.

lIGCC

‘The Institutional Investors:
Group on Climate Change

Institutional Investors Group
on Climate Change

Europeiska investerares medlemsorgan for
samarbete kring klimatférandringen och
fora dialog med bolag, politiker och andra
investerare.

ARSREDOVISNING 2023

Climate
Action 1@
Climate Action 100+

Ett investerarlett samarbete for att fora
dialog med och paverka de borsnoterade
bolag som slépper ut stora mangder
véaxthusgaser att vidta nddvandiga atgarder
for att begransa klimatférandringen.

=PRI

Principles for Responsible
Investments

PRI &r en organisation som verkar for
ansvarsfulla investeringar vars syfte ar
att tka bolags och aktorers ansvarsfulla
agerande inom etik och miljé. AP4 ar
undertecknare av dessa principer sedan
2007.
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AP-fondernas etikrad

AP-fondernas etikrad (Etikradet) dr ett samarbete mellan AP1-AP4 dir ledstjarnan ar
att med gemensam kraft paverka bolag varlden éver till ett hallbart virdeskapande och

transparent rapportering.

Etikradet samarbetar kring de bolag
AP-fonderna har gemensamma
innehav i, med sarskilt fokus pa de
utlandska. Etikradet samarbetar
aven med andra internationella
investerare med en liknande
hallbarhetsagenda vilket ger
ytterligare 6kade mojligheter att
paverka till positiv forandring och
Okad transparens i rapporteringen.
Genom dialog med bolag paverkar
Etikradet till en positiv forandring
och bidrar darmed till AP-fondernas
langsiktiga avkastning.

Implementering av ny strategi
Under aret har Etikradet successivt
borjat implementera den nya
strategi och styrmodell som
beslutades 2022. Det innebar bland
annat att ett forstéarkt kansli om tre
personer byggs upp vilket betyder
att Etikradet successivt kommer att
kunna 6verta det operativa arbetet
fran Etikradets styrelseledamoter.
Malsattningen med den nya
strategin ar att anvanda resurser
pa ett mer effektivt satt och skapa
storre paverkansmajlighet pa ett
kostnadseffektivt satt. Etikradet

blir ett an mer valfungerande
komplement till AP-fondernas eget
hallbarhetsarbete och kan bista
inom de omraden dar det finns
storst fordel att samverka.

Etikradets arbetsmetodik
Etikradet arbetar bade proaktivt
och reaktivt och bidrar pa sa vis till
att forebygga, atgarda och férhindra
att incidenter sker och bidrar till
bolags och branschers positiva
hallbarhetsutveckling.

Reaktivt arbete

Etikradet arbetar reaktivt for att
paverka bolag att hantera och
atgarda olyckor och incidenter som
redan har intraffat. Det sker genom
reaktiva dialoger dar bolagen
paverkas till att utéver atgarda det
som intraffat, dven driva ett mer
systematiskt hallbarhetsarbete
som exempelvis implementera
policyer och rutiner samt 6ka
transparensen i bolagets publika
rapportering. Etikradet for reaktiva
dialoger med bolag for att paverka
och stalla krav pa forbattring.
Dialogerna fokuserar pa att bolagen

> ETIKRADET

ska forbattra sina policyer, riktlinjer,
implementering och uppfoljning
samt rapportera transparent

om arbetet. En paverkansdialog
pagar ofta under flera ar och om
en dialog inte leder till dnskvart
resultat inom fyra ar kan Etikradet
rekommendera AP-fonderna att
exkludera bolaget. Det ar dock en
sista utvag eftersom missforhallan-
dena riskerar att fortga. Etikradet
foljer arligen upp de bolag som
exkluderats och om forhallandena
har atgardats kan Etikradet
rekommendera AP-fonderna att
inkludera bolaget igen.

Resultat av reaktivt arbete
Etikradets genomlysning av 3 501
bolag i slutet av 2023 pavisade
totalt 84 bolag med bekraftad
krankning av en internationell
konvention eller med risk for
krankning. 3 426 bolag klarade
granskningen utan anmarkning.
Vid arsskiftet 2023 fordes aktiva
dialoger med 54 bolag av de 84
som identifierats med bekréaftad
eller risk for krankning vid
genomlysningen. En krénkning av

STRATEGI & VERKSAMHET

ARSREDOVISNING

FONDSTYRNING

HALLBARHETSDATA
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en internationell konvention anses
vara bekraftad nar den &r verifierad
och beddmd utifran ett antal
kriterier, bland annat: krankningens
allvarlighetsgrad, omfattning och
mojlighet till férhindrande av
krankningen. Hur néra bolaget

ar involverat eller kopplat till
krankningen samt bolagets
hantering av situationen. “Med risk
for krankning” omfattar fall som
efter analys inte uppfyller samtliga
kriterier for bekraftad krankning,
men dar allvarlighetsgraden
beddms som hog av Etikradet. Det
omfattar aven bolag dar exempelvis
en eventuell krankning ar under
utredning och dér en dialog

annu inte paborjats samt bolag
dar Etikradet fort dialog, malen
uppnatts och dialogen avslutats,
men dar risken fortsatt bedéms
som hog.

Uppnadda dialogmal

Etikradet bedrev 54 bolagsdialoger
vid slutet av 2023 och under aret
uppnaddes totalt 36 steg i de
dialoger som fordes, varav 29 steg
uppnaddes i dialoger som var

aktiva vid arsslutet och 7 i dialoger
som avslutats under 2023. Det
forekommer dven att Etikradet

har mer &n en dialog med samma
bolag. Statistiken inkluderar da steg
som uppnas i samtliga dialoger
med respektive bolag. Skillnaden
mellan antalet bolag i aktiv dialog
och bolag identifierade i genomlys-
ning beror pa att genomlysningen
dven inkluderar bolag dar Etikradet
avslutat dialogen men fortfarande
bevakar bolaget, liksom att
genomlysningen inkluderar bolag
som ar under utredning.

Proaktivt arbete

Etikradets proaktiva arbete
adresserar komplexa hallbarhets-
utmaningar och systemrisker
med malet att bidra till positiv
forandring inom identifierade
hallbarhetsomraden. Detta bidrar
till att forbattra bolagens hantering
av hallbarhet i vardekedjan,
forhindra att krankningar och
incidenter sker samt adressera
relevanta systemrisker. Arbetet
leder till minskad hallbarhetsrisk
i AP-fondernas tillgangar. Det

proaktiva arbetet har bidragit till att
ett stort antal bolag har implemen-
terat policyer, processer och rutiner
for att battre hantera exempelvis
miljo, sociala fragor och bolagsstyr-
ning. Det betyder att hallbarhet
over tid blivit en alltmer integrerad
del i bolagens arbete.

Proaktiva fokusomraden och
proaktiva projekt

Etikradets prioritering och val av
proaktiva fokusomraden utgar
bland annat ifran de risker och
mojligheter for negativ paverkan pa
manniskor och miljé som identifie-
rats i Etikradets omvarldsanalys,
den direkta och indirekta finansiella
exponeringen for AP-fonderna samt
bedémda majligheter for Etikradet
att gora positiv skillnad.
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F6rdelning av reaktiva bolagsdialoger Genomlysning av AP-fondernas innehav n:z’ 2022

Antal genomlysta bolag i
AP-fondernas portféljer

3510 3 202

Fordelningen av Etikradets reaktiva bolagsdialoger under 2023 utifran region, bransch och hallbarhetsomrade

- varav bekraftad krankning 18 28
dar en mojlig eller bekraftad krankning av en internationell konvention bedémts &gt rum. X - " X

- varav med risk for krankning 66 83

- varav utan anmarkning i granskning 3426 3091

Dialoger per bransch, antal Utveckling av antal bolag i aktiv dialog l:a 2022

16 Antoal bolag med aktiv dialog vid arets 86 81
14 ingang
Bolag med avslutad dialog med mal
12 o -7 -5
uppnatt
10 Bolag med avslutad dialog pa grund
s e o -5 0
av andra anledningar
6 Bolag med vilka nya dialoger har 3 16
4 inletts under &ret
2 Bolag av Etikrddet rekommenderade
s . -3 0
0 for exkludering
Tele- Sallan- Daglig- Energi Finans Halsovard Industri Material Kraft- - . . .
operatérer kép varor forsérining Foréndringar i AP-fondernas innehav -20 -6
Antal bolag med aktiv dialog vid &rets 54 86
utgang
Dialoger per region, antal Dialoger per hallbarhetsomrade
30 0, 1. Antal bolag med avslutad dialog pa grund av andra orsaker, till exempel att
26 % 9 % bolaget har salt den berérda verksamheten.
25
20
15
10
5
64 %
Afrika Asien & Europa Latin- Nord-
Oceanien amerika amerika M viljo

¥ sociala fragor
[T Bolagsstyrning
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Etikradets proaktiva arbete och projekt
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Etikradets proaktiva paverkansarbete adresserar komplexa hallbarhetsutmaningar och systemrisker, och bidrar till att foérbattra bolagens medvetenhet om samt
hantering av dessa risker. Utgangspunkten ar fokusomraden som anger inriktningen for arbetet och under 2023 beslutades fem nya fokusomraden. Utifran dessa
fokusomarden bedrivs det proaktiva arbetet med stéd av en systematisk process. Malet ar att bidra till en positiv forflyttning i den komplexa hallbarhetsutmaning
som adresseras. Det r ett langsiktigt arbete och ett proaktivt projekt pagar vanligtvis i minst tre ar.

Beskrivning av fokusomréde Projekt inom fokusomrade

Antimikrobiell
resistens (AMR)

Barnarbete och
tvangsarbete

Antimikrobiell resistens (AMR) uppstar nar bakterier, virus, svampar

och parasiter inte lidngre svarar pé lidkemedel, vilket gér infektioner mer
svérbehandlade och &kar risken fér sjukdomsspridning, allvarlig sjukdom och
doédsfall. Likemedelsresistenta infektioner ékar globalt, saval hos manniskor
som hos djur och kan f& betydande konsekvenser fér den globala hilsan

och ekonomin. AP-fonderna och Etikradet anser att AMR &r en vésentlig
systemrisk fér s&vil samhille som AP-fondernas portféljer éver tid. AMR
identifieras av Varldshalsoorganisationen (WHO) som ett av de tio stdrsta
globala hoten mot folkhdlsan som manskligheten star infér. Etikrddet arbetar
for okad kunskap och medvetenhet om riskerna med AMR samt for att
paverka till positiv férandring genom dialoger med relevanta bolag.

Barnarbete och tvangsarbete férekommer &ver hela virlden och ar sarskilt
vanligt inom vissa branscher och regioner. Bolag kan vara exponerade i

sin direkta verksamhet eller genom sina leverantdrskedjor. Att identifiera,
férhindra och begrénsa ett bolags negativa paverkan pa de manskliga
rattigheterna ar ansvarsfullt féretagande. Etikradet driver arbete mot
exploatering av arbetskraft och arbetar svil med enskilda bolag med
betydande negativ paverkan som proaktivt pa branschniva fér att
&stadkomma systemférandringar rérande barnarbete och tvangsarbete.

Etikradet arbetar for 6kad kunskap bland bade bolag och investerare kring riskerna med AMR.
Genom Farm Animal Investment Risk and Return (FAIRR) deltar Etikr&édet i tva investerarpro-
jekt. Det ena projektet ar riktat mot bdérsnoterade bolag inom djurldkemedelsindustrin och
det andra mot borsnoterade snabbmatsrestauranger. De senare ar stora kdpare av animaliska
produkter och dar éveranvindning av bland annat antibiotika &r ett problem. B&da projekten
syftar till att uppmuntra ansvarsfull anvandning av antibiotika i linje med WHO:s riktlinjer dver
hela virdekedjan fér animaliskt protein samt till 6kad publik transparens fran bolagen rérande
detta.

Etikrddet fér dialoger med bolag inom bygg- och textilindustrierna om tvangsarbete. Tvangsar-
bete i olika former &r en risk i alla lander. Efterfrdgan pa lagavlénad och flexibel arbetskraft
fylls ofta av marginaliserade grupper. Fattigdom och begriansade ekonomiska majligheter bland
lagutbildade arbetare, sérskilt bland invandrare med bristande sprakkunskaper, leder ofta

till att de accepterar anstéllning under missférhallanden. Bygg- och tillverkningsindustrierna
bedéms vara sdrskilt utsatta fér tvdngsarbete.

ARSREDOVISNING 2023
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Beskrivning av fokusomrade Projekt inom fokusomrade

Klimat

Techbolag och
manskliga
rattigheter

Vatten

Klimatférandringarna bedéms utgora en allvarlig systemrisk med betydande
paverkan pa AP-fondernas tillgdngar och negativ inverkan p& nuvarande

och framtida generationer. Omfattningen av klimatomstallningen innebar
att Etikrddet behéver prioritera och fokusera sitt arbete for att insatser

ska fa basta mojliga effekt. Arbetet ska ocksd komplettera och férstirka
det klimatrelaterade arbete som bedrivs pa respektive AP-fond. Etikradet
prioriterar tvd omréden framat; omstéllningen av utslédppstunga branscher
och gruvdrift fér omstallning.

Onlineplattformar och de stora techbolagen spelar en allt viktigare roll i
samhaillet. Detta innebir manga méjligheter men ocksa flera utmaningar
som rér manskliga rattigheter. Identifierade risker handlar om komplexa
frdgor som hantering och kommersialisering av personuppgifter, integritet
och yttrandefrihet, men dven om paverkan p& demokratiska system och
férstarkning av extremism och terrorism. | méanga fall kan den hir typen av
risker forstarkas av de berérda bolagens affarsmodeller, foretagskultur och
ersattningsstrukturer.

Det rader allvarlig brist p& vattenresurser globalt. Vatten av god kvalitet och

i tillracklig mangd &ar avgérande for allt fran hilsa och sanitet till livsmedels-

produktion, kraftproduktion och manga andra industriprocesser. Vatten &r
ocksd nira kopplat till och péverkas av andra globala utmaningar, daribland
klimatférandringar, férlust av biologisk méangfald och ofrivillig migration. Hur

denna resurs hanteras och vérderas kan fa betydande konsekvenser fér saval

samhélle som ekonomi. Vattenbrist ar darfér en angelagen global utmaning,
med betydande konsekvenser fér bolag och investerare.

Etikrddet samarbetar inom Mining 2030 med andra investerare, branschorganisationer, bolag,
FN och PRI fér en ansvarsfull omstéllning inom gruvbranschen. Ett forsta steg ar att kartliagga
utbud och efterfrdgan av kritiska mineraler och metaller, risker vid olika fyndigheter samt
vilka branschstandarder som utgér basta praxis och om dessa kan stirkas for att hantera

de risker som identifieras. Ett projekt inom CA100+ rér omstéllningen inom utsléppstunga
branscher och att aktorer i dessa branscher samverkar samt tar fram handlingsplaner som
mojliggér omstillningen. | ett projekt om biologisk mangfald och livesmedelsproduktion fér
Etikradet dialoger med bolag inom virdekedjan for livsmedel. Fokus &r bolagens strategier for
fungerande ekosystem, bevarande av biologisk mangfald samt hejda avskogning.

Etikradet driver ett globalt samverkansprojekt, Techbolag och minskliga rittigheter,

med institutionella investerare som genom dialoger paverkar ett antal stora techbolag

till férbattringar. Bolagen behdver hantera risker kopplade till manskliga rattigheter och
samhillspaverkan for att sdkerstilla en langsiktigt hallbar verksamhet. Internet och sociala
medier har blivit en del av det ekonomiska och sociala samhéllet, vilket framjar bland annat
manskliga rattigheter, demokrati och ett éppet samhille, men medfér dven hallbarhetsutma-
ningar som hantering och kommersialisering av personuppgifter, terrorism och valmanipulation.
Mélet &r att bolagen ska stédrka och anpassa sitt hllbarhetsarbete kring ménskliga rattigheter,
s& att verksamheterna bedrivs i linje med FN:s vigledande principer for féretag och manskliga
rattigheter (UNGP).

Etikrddet arbetar med tva projekt inom vatten, det ena handlar om att virna och virdesitta
sotvattensystem och det andra om utfasning av skadliga kemikalier.

| projektet virdesitt sétvatten medverkar Etikrddet i Ceres Valuing Water Finance Initiative.
Dar driver investerare dialoger med 72 bolag med hdga vattenavtryck. Malet ar att bolag ska
agera pa vatten som en finansiell risk och battre virna sétvattensystem. Omraden i fokus &r:
vattenkvantitet, vattenkvalitet, ekosystemskydd, tillgang till vatten/sanitet, styrelsedversyn och
lobbying. | projektet skadliga kemikalier medverkar Etikradet i Investor Initiative on Hazardous
Chemicals (IIHC) som fokuserar pa de globala hilso- och miljériskerna med skadliga kemikalier.
Med stéd av ChemSec driver Etikrddet och andra investerare dialoger med kemibolag éver hela
vérlden fér 6kad transparens kring data frdn bolagen samt driver pa utfasning av s kallade
“evighetskemikalier”.
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Fokusomrade: Klimat & miljo

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

Klimat & milj¢ &r finansiellt
vasentligt och utgdr en systemrisk
som paverkar den ekologiska,
sociala och finansiella stabiliteten

i saval varldsekonomin som

hos enskilda lander. Det finns
betydande risker och mojligheter —
fysiska, regulatoriska, tekniska och
sociala — for branscher och bolag
kopplat till Klimat & miljo. Dessa
risker kan komma att ha betydande
inverkan pa tillgangars varden och
mojlighet att generera avkastning
pa lang sikt.

Klimatomstillningen

AP4 star bakom Parisavtalet
och det mer ambitidsa svenska
miljomalet att utslappen av
vaxthusgaser (CO2e) ska vara
nettonoll &r 2045. AP4:s portfolj
och investeringar stddjer dessa
mal. Under 2023 minskade

CO2e-utslappet med ytterligare

11 procent. AP4 har minskat
CO2e-utslappet for den noterade
aktieportfoljen med 65 procent
sedan 2070. Till 2030 &r AP4:s mal
att ytterligare halvera utslappen fran
2020 ars niva med ambitionen att
senast ar 2040 na nettonoll.

AP4 maéter och rapporterar
CO2e-utslapp enligt gemensamma
riktlinjer mellan AP-fonderna. Dessa
omfattar noterade aktier vilka
utgjorde 57 procent av AP4:s portfolj
vid utgangen av aret. Darutéver
redovisar AP4 dven utslappen for
den onoterade fastighetsportféljen
vilken utgjorde ytterligare 9 procent
av det totala fondkapitalet. Sedan
2023 méter och rapporterar AP4
CO2e-utslapp for krediter, vilka
utgjorde 4 procent av fondkapitalet.
AP4 arbetar l6pande for att bredda
matningen och rapporteringen till

en annu storre del av portféljen,
da data av tillracklig tackning och
kvalitet finns tillganglig.

Investeringar i starka
hallbarhetstrender

AP4 analyserar l6pande hallbar-
hetstrender och utvecklingen inom
olika sektorer. De olika forvaltnings-
enheterna soker aktivt investeringar
som beddms bidra till och dra
fordel av omstéllningen till ett
héllbart samhalle. Malsattningen

ar att gora bra investeringar ur
bade ett hallbarhets- och ett
finansiellt perspektiv. Baserat

pa den tematiska hallbarhets-
analysen gjorde AP4 under 2023
nyinvesteringar uppgaende

till totalt 7,6 miljarder kronor.

Dessa investeringar utgjordes
framst av nyutfastelser inom

den onoterade portféljen. Fossil
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AP-fonderna kompletterar gemensamma
matetal for rapportering av koldioxidavtryck

CO2e-utslipp, MtCO2e

Scope 1+2

AP-fonderna kompletterar de
gemensamma matetalen for
rapportering av koldioxidavtryck
fran och med 2023 med att dven
inkludera portféljbolagens indirekta
utslépp i vardekedjan (Scope

3). Samtidigt sker en ¢vergang
fran att méta utslépp baserat

pa agarandel i respektive bolag
till att méata baserat pa andel av
totalt bolagsvarde (Enterprise
Value including Cash — EVIC). Att
fordela utslapp i forhallande till
EVIC innebér att &ven kreditgivare
allokeras sin andel av ett bolags
utslapp.

Gemensamma matetal som
visade investeringarnas koldioxidav-
tryck infordes forsta gangen
2015 och har darefter [6pande
utvecklats. Utvecklingen av hur
bolag och investerare kan méata och
rapportera klimatrisker gar snabbt,

0,84

vilket AP-fonderna véalkomnar.
Transparens och rapportering av
klimatrisker hos bade bolag och
investerare utgor en viktig del i
AP-fondernas hallbarhetsarbete.

Matning av koldioxidavtryck
ar forknippad med utmaningar.
Det géller framforallt Scope 3
som till stor del bygger pa osakra
uppskattningar och att dubbelrak-
ning uppstar nar Scope 3-siffror
summeras 6ver en investerings-
portféll. Som en uppskattning av
klimatriskexponering i en vardekedja
kan Scope 3 vara anvandbar.

AP4 kommer att rapportera den
noterade aktieportféljens utslapp
enligt de nya riktlinjerna. For att
behalla historik i matningarna
rapporteras aven enligt tidigare
matmetod. Arlig rapportering
av koldioxidavtryck aterfinns pa
sidorna 96-98.
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De bolag vars planer
och mal inte bedéms
vara i linje med
Parisavtalet har
avyttrats ur portféljen.

utfasning inom energisystem och
en renare industri var storsta
investeringsteman under aret.

Den fundamentala globala
aktieforvaltningen investerar i en
tematisk portfolj av nischade bolag
inom ett antal miljorelaterade
teman som energiomstéllning med
fokus pé fossilfri mobilitet, vatgas,
koldioxidinfangning och atervinning.
AP4 har daven gjort nyinvesteringar
i borsnoterade svenska bolag pa
temat en renare industri samt
deltagit i nyemssioner inom
halsosektorn, vilka stodjer det
globala malet om god halsa och
vélbefinnande.

De tematiska investeringarna
bygger pa en analys som AP4
gjorde forsta gangen 2018. AP4 har
genomfort och foljt upp tematiska
investeringar sedan 2020.

En omfattande uppdatering av

den tematiska analysen slutférdes
i borjan av 2023. Analysen utgick
fran en bred omvarldsanalys for
att identifiera megatrender och
investeringsteman som técker cirka
90 procent av de globala utslappen
av vaxthusgaser. Féljande fem

huvudsakliga investeringsteman
identifierades:

+ Fossil utfasning inom
energisystem

- En renare industri

+ Fossilfria transporter

+ Levande biosfar

- Grona byggnader och
infrastruktur

Las mer om den tematiska
analysen pa sidan 44.

Paverka som sgare

AP4 har 6ver tid minskat

portféljens koldioxidutslapp
genom portfoljforandringar. For att
uppna klimatmalen maste aven
de bolag som AP4 har investerat

i minska sina koldioxidutslapp i
sina respektive verksamheter. |
rollen som &gare paverkar AP4
bolag och samarbetar med

andra investerare for att bredda
kunskapen om hur klimatfragan
kan adresseras i forvaltningsverk-
samheten. AP4 for dven dialog
med politiska beslutsfattare i
syfte att skapa forutsattningar for
klimatomstallningen. Tva exempel
pa investerarsamarbeten som AP4
deltar i &r Climate Action 100+ som
genom investerardialoger med
bolag vill paverka till minskade
utslépp av vaxthusgaser. Ett annat
ar Transition Pathway Initiative
(TPI) som ar ett investerarlett
samarbete som bygger en publik

- KLIMAT & MILJO

databas baserad pa bolagens
rapportering i enlighet med
Parisavtalet och gér en bedémning
av hur langt bolagen har kommit i
sin omstéllning. Arbetet sker med
stéd av en oberoende partner,
London School of Economics.

AP4 stodjer TPIis arbete och ar
medlem i TPI:s styrgrupp for
investerare. 2022 anslot sig AP4 till
ESG Data Convergence Initiative,
ett branschinitiativinom onoterade
investeringar for samordning

och samarbete avseende
standardiserad rapportering av
hallbarhetsdata. AP4 for ofta
bolagsdialog inom ramen foér dessa
internationella investerar-
samarbeten eller direkt
tillsammans med andra
investerare. AP4:s vd och ett flertal
medarbetare ar aktiva deltagare
och talare vid olika investerar- och
hallbarhetskonferenser.
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Forandrade CO2e-utslapp 2023, MtCO2e

1,6 Under 2023 minskade portféljens utslapp med
11 procent. Minskningen av utsldpp 2023

1.4 - berodde till 9 procentenheter pé att AP4 har

1,2 minskat portféljens koldioxidutslapp genom
portféliférandringar och till 2 procentenheter pa

1,0 bolagens minskade utslépp.

0,8

0,6

0,4

0,2

0,0

B AP4 2022

m Portfoljférandring
Bolagens forandrade utslapp
m AP4 2023

Forandrade CO2e-utsliapp 2010-2023, MtCO2e

4 Sedan 2010 har AP4:s koldioxidutslapp minskat
med 65 procent. Detta bidrar sammantaget till att
AP4:s koldioxidavtryck &r cirka 59 procent lagre
an for ett brett globalt aktieindex. Minskningen
av utslapp sedan 2010 har till 43 procentenheter
berott pd att AP4 har minskat portféljens
koldioxidutslapp genom portfoljférandringar.
2 Bolagens utslappsminskningar har 6ver samma
tidsperiod bidragit till minskningen med 22
procentenheter. Fér att uppna klimatmalen
1 framover kravs att de bolag som AP4 ar agare i
fortsatter att minska koldioxidutslappen i sina
respektive verksamheter.

0

B AP4 2010
B Portféljférandring

Bolagens férandrade utslapp
W AP4 2023
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Forutsattningar for
klimatomstallningen

Nyckeln till en framgéngsrik klimatomstillning &r en snabb utbyggnad av ett fossilfritt
energisystem. Det kommer att krdvas betydande investeringar i produktion, lagring och
distribution av fossilfri elenergi for att lyckas med detta. Tillgangen till rimligt prissatt
energi ar en forutsittning for att uppritthélla en levnadsstandard som gor klimatom-
stillningen socialt acceptabel och dirmed ocksa politiskt genomforbar.

De senaste dryga hundra

aren av industrialisering och
samhallsutveckling har hojt den
globala temperaturen med cirka
1°C. De nuvarande nationella
klimatatagandena om minskade
koldioxidutslapp &r inte tillrackliga
och jorden &r pa vag mot en
temperaturhéjning pé 2°C eller
betydligt mer an s& fram till ar
2100. Med temperaturhdjningen
och ¢kad risk for extrema
vaderhandelser med omfattande
skador pa natur och manniskor
som foljd &r priset alltfor hogt for
att inte agera tillrackligt snabbt.
AP4 analyserar klimatomstall-
ningen for att identifiera vad

som behover prioriteras for att
varlden framgangsrikt ska uppfylla

klimatmalen och na klimatneu-
tralitet. Analysen utgor ett viktigt
arbetsverktyg for AP4:s klimatsce-
narioanalys, for den tematiska
hallbarhetsanalysen samt ligger till
grund for enskilda investeringsbe-
slut i férvaltningsorganisationen.

Satsa pa fossilfri el

Fossilfri el & motorn i
omstallningen. For att lyckas med
omstéllningen maste kapaciteten
att producera och distribuera
fossilfri el byggas ut i minst lika
hog takt som energi fran fossila
branslen fasas ut. Nettonollutsléapp
2050 kréaver en massiv utbyggnad
av ren energiteknik, en stor
satsning pa ckad energieffektivitet
och en betydande minskning av

energiforsorjningen fran fossila
branslen redan till ar 2030.

Prioritera klimatmalet

En slutsats ar att det viktigaste i
omstallningen ar att fokusera pa
vasentlighet och de atgarder som
gor storst nytta. Klimatmalet maste
prioriteras hogre om omstéllningen
ska lyckas. Om vi inte prioriterar
detta riskerar omstallningen att
konkurreras ut av andra intressen
och mal.

Kombinera med ekonomisk
tillvaxt

For att vara politiskt och socialt
acceptabel behover omstallningen
genomforas samtidigt som vi

har tillracklig ekonomisk tillvaxt.
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Energianvandning ar kopplad till
ekonomisk tillvaxt och varldens
energibehov forvantas fortsatta
att oka.

Nodvandig politisk styrning

P& en dvergripande niva har
politiker ett stort ansvar for att
implementera effektiva styrmedel.
Det ar nodvandigt att skapa

en koldioxidprissattning for att
paskynda omstallningen genom att
ge alla aktorer ett starkt incitament
att reducera utslappen av koldioxid
inom sektorer dar skalbara
substitut existerar, sarskilt inom el-
och varmeproduktion. Aven s&dant
som forenklade tillstandsprocesser
for att mojliggodra utbyggnaden av
ett fossilfritt energisystem &r ett
sadant exempel.

Skattelattnader, positiva
incitamentssystem och internatio-
nella handelsavtal behovs for att
framja utvecklingen av klimatvanliga
skalbara alternativ inom sektorer
dar sddana alternativ annu inte
finns, till exempel inom de mest
utslappsintensiva handelsvarorna
som stal, kemikalier och branslen.
Gron vatgas och koldioxidlagring ar
sadana majliga exempel.

Rationell anvandning av fossil
energi under omstallningen
Fossila branslen spelar en roll i
omstéllningsprocessen. Det viktiga
ar att fokusera anvandningen till de
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fossila energislag som har hogst
effektivitet och ar minst skadliga
att utvinna. Naturgas kan spela en
viktig roll som flexibel energikalla

i ett mer variabelt elnat. Daremot
behover det stora beroendet av kol
reduceras for att fasas ut snarast.
Detsamma géller icke-konventio-
nell olja och gas.

Stod till utsatta regioner
Utvecklingslander och regioner
med speciella utmaningar behover
ges forutsattningar och sarskilt
stdd for att kunna vara en del av
omstéllningen, bland annat genom
sékrad fossilfri energitillgang

for alla. Forutsattningarna for
omstéllning varierar mellan lander,
regioner och samhallen. Darfor
behovs riktade omstallningsstod.

Langsiktigt och aktivt &garskap
viktigt for klimatomstallningen

Det bérsnoterade dgandet av
fossila tillgangar minskar men

ar bara en delmangd av den
totala mangden fossilt dgande.
En betydande andel av de fossila
tillgdngarna — och da inte minst
kol — direktags av stater eller av

onoterade och mindre transparenta

bolag. Om noterade bolag avyttrar

fossila verksamheter riskerar dessa

att flyttas till onoterade mindre
transparenta bolag, vilket inte l6ser
klimatproblemet och inte heller
bidrar till klimatomsté&llningen.

Har spelar ansvarsfulla och
langsiktiga agare en viktig roll. Flera
av de bolag som har stort klimatav-
tryck idag kommer att vara viktiga
for omstallningen. Internationella
agare spelar tillsammans en

viktig roll for att paverka sa att
omstallningen blir s& effektiv som
mojligt. Investerare kan definiera
trosklar for aktiviteter som inte
tolereras, till exempel prospekte-
ring och ny exploatering av kol och
olja. Att schablonmassigt avyttra
dessa bolag ar enligt AP4:s mening
inte att ta ansvar eller att bidra
konstruktivt till omstallningen.

ARSREDOVISNING 2023

Hoga

Omstillningsrisker

Laga

Uppdaterad klimatscenarioanalys

Som en del av AP4:s forvaltnings-
struktur utfors arligen en
klimatscenarioanalys dar AP4
undersoker potentiell paverkan pa
makroekonomins utveckling sett pa
medellang sikt. Analysen har flera
syften, dels bedéms klimatrisker
utifrdn scenarioanalysen, vilket
framgar av TCFD-tabellerna pa
sidorna 99-100, dels syftar den

till att ge en grund for hur AP4
integrerar klimat i investeringarna.

I analysen diskuteras saval risker
forknippade med omstéllningen
som fysiska risker till foljd av en
temperaturhéjning. Ju tidigare
omstéllningen sker desto mindre

Oordnad
omstéllning

Forsenade
atgirder

<2 grader

Ordnad
omstillning

blir de fysiska riskerna och vice
versa. P4 medellang sikt dominerar
omstéllningsriskerna. Analysen
utgar fran scenarier avseende
temperaturokning, koldioxidutslapp
och koldioxidpris, vilka leder till
konsekvenser for makroekonomin
och slutligen vardet pa tillgangar.
Det mest uppenbara riskscena-
riot ar stagflation genom en negativ
utbudschock. Klimatomstallningen
ar en kraft som kommer sla
olika saval mellan som inom
sektorer. AP4 ser att det finns
anledning att vara proaktiv i
omstéllningen utifran ett risk- och
avkastningsperspektiv.

Splittrad
varld

Langsam
omstéllning

Laga Fysiska risker Héga

1. NDC avser Nationally Determined Contribution - nationella klimatplaner.
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MIKAEL ANVEDEN

Chef for Portféljanalys
Teknisk fysiker, CEFA
Arbetar pd AP4 sedan 2022

ANSVARSOMRADE:

Mikael ansvarar fér enheten
Portféljanalys. Det huvud-
sakliga arbetet innebar att
vara analysstod ut mot
portfoljens olika omraden.
Ansvar for AP4:s ALM-analys
som uppdaterades

under 2023.
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Tematisk hallbarhetsanalys

AP4 analyserar l6pande hallbarhetstrender och séker investeringsméjligheter som
pa lang sikt bedéms bidra till och dra férdel av omstillningen och dessutom ge en
god férviantad avkastning. Investeringar med ett specifikt fokus pa klimatomstillning
utvecklas i hég takt och genom é&rets tematiska analys finns nu uppdaterad kunskap
och forfinade verktyg hos AP4.

AP4:s tematiska hallbarhets-
investeringar bygger pa en analys
som AP4 gjorde forst 2018 och som
uppdaterades under 2023.

- Det gav séval kunskapsut-
veckling som forfinade verktyg for
var férvaltningsorganisation. Bada
dessa aspekter ar viktiga for vart
fortsatta arbete med att identifiera
bra, val avvagda tematiska
hallbarhetsinvesteringar, forklarar
Mikael Anveden, chef for Portfolj-
analys pa AP4.

Uppdateringen av den tematiska
analysen tog utgangspunkt i
en bred omvarldsanalys. | den
inledande fasen identifierades
de megatrender som utgor ett
spektrum av skeenden inom till
exempel konsumentbeteende
och teknologi samt aven centrala
trender som begrénsning av
vaxthusgasutslapp och forlust av
biologisk mangfald.

— Dessa trender férandras i
olika takt och har olika effekt pa
klimatet fram till &r 2030, vilket ar

den horisont vi valt att fokusera
pa i den har analysen. Vi bérjade
darfér med att diskutera och ranka
relevanta megatrender utifran
betydelse for klimatet 2030 och
forandringstakten i sjélva trenden,
fortsatter Mikael Anveden.
Darefter sasmmanfattades de
mest relevanta megatrenderna och
grupperades i fem investerings-
teman dér varje enskilt tema star
fér en stor del av koldioxidut-
sldppen i samhéllet. Tillsammans
utgor de cirka 90 procent av
de globala utslappen. Dessa
investeringsteman valdes ut:
¢ Fossil utfasning inom energi-
system: smart, effektiv och
flexibel produktion av fossilfri
energi

¢ En renare industri: produktion,
anvandning och atervinning
av klimatvanliga material och
produkter

¢ Fossilfria transporter: effektiva
och hallbara passagerar- och
godstransporter

ARSREDOVISNING 2023

» Levande biosfir: hallbar
forvaltning av mark och vatten,
jordbruk, skogsbruk och
bevarande av den biologiska
mangfalden

« Grona byggnader och infra-
struktur: klimatvanlig design,
konstruktion, anvandning och
atervinning av byggnader och
infrastruktur

Utifran varje identifierat Investe-

ringstema sammanstalldes sedan

konkreta omraden med majlighet
att investera i for AP4.

Enskilda investeringsomraden
férandras dver tid och kan vara
mer eller mindre mogna. Darfor
har AP4 utvecklat ett ramverk for
att aktivt och 6pande utvardera
investeringsomraden.

— Prioriteringen av investerings-
omraden utgick fran tva
dimensioner. Den ena ar
attraktivitet och definieras som
marknadsstorlek och tillvaxt samt
regulatorisk med-/motvind.

Den andra &r investerbarhet och

FONDSTYRNING

definieras som teknisk mognad

och ar kopplad till relevanta
megatrender samt forvantat inflode
av kapital. Dessutom ar sa klart
betydelsen for klimatomstallningen
central, poéngterar Mikael och
fortsatter:

- Vi behaller fokus pa de
omraden dar vi genomfort
investeringar under flera ar sdsom
vindkraft och solkraft, men vi har
aven identifierat omraden som
ar intressanta att bevaka framat.
Exempel pa det ar biomaterial fran
tréd och gréna metaller.

Som ett resultat av arbetet med
den tematiska analysen har AP4
hogaktuella och fortsatt relevanta
investeringsomraden att arbeta
vidare med.

— En viktig aspekt ar just att hitta
ett arbetsséatt for att kontinuerligt
bevaka och uppdatera de underlig-
gande investeringsomradena. Vi
har skapat ett arshjul for arbete
med den tematiska analysen och
en ny arbetsgrupp har ansvar for

HALLBARHETSDATA

att bevaka teman och utbilda
organisationen.

Nu fortsatter arbetet med
kunskapsutveckling och utvérdering
av konkreta investeringsmojligheter.
Den teknologiska utvecklingen gar
snabbt och typiskt ar kostnaden for
en viss teknik avgorande for dess
framgang.

— Har foljer vi noggrant
utvecklingen inom till exempel
vatgasframstallning, energilagring
och koldioxidinfangning. Samtidigt
som vind och sol &r en grund i
klimatomstallningen vill vi beakta
en helhet, avslutar Mikael.
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Tematisk analys

| den tematiska analysen laggs fokus pa att férsté vilka
vardekedjor som paverkas och véntas bli vinnare respektive
férlorare i hallbarhetsomstéllningen. Den tematiska
analysen understddjer samtliga investeringsprocesser,
utgdr grunden for fundamentala urval inom resursintensiva
sektorer och utgdér dessutom input for att identifiera
dedikerade tematiska investeringar.

Férdelning tematiska hallbarhetsinvesteringar, %

Under 2023 gjordes tematiska investeringar uppgaende till
7,6 miljarder kronor. Under perioden 2020-2023 har AP4 gjort
investeringar uppgaende till totalt 36,8 miljarder kronor.

4%l 2020-2023
3%

10 %

Fossil utfasning inom energisystem
En renare industri
Fossilfria transporter
Levande biosfar

M Grona byggnader och infrastruktur
Social hallbarhet (inkl. hilsa)

Investeringsteman

Fossil utfasning

inom energisystem

Smart, effektiv och flexibel

produktion av fossilfri energi
Sol- och vindkraft
Energilagring

}_

Fossilfria transporter

Effektiva och héllbara

passagerar- och

godstransporter
Elfordon
Alternativa branslen
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En renare industri

Produktion, anvandning och
&tervinning av klimatvanliga
material och produkter
- Vattenrening och infrastruktur
Avfallshantering
Grona metaller
Biomaterial frén tré

N

Levande biosfar

Hallbar férvaltning av
mark och vatten, jordbruk,
skogsbruk och bevarande av
biologisk méngfald
Hallbart jordbruk och
matproduktion

66’

Social Hallbarhet

Social hallbarhet (inklusive
hélsa) stédjer bland annat det
globala méalet om god héilsa och
valbefinnande
Forskning och utveckling inom
hélsosektorn
+ Mangfald och inkludering

e

Grona byggnader
och infrastruktur

Klimatvénlig design, konstruk-

tion, anvandning och &tervinning

av byggnader och infrastruktur
Klimatneutral byggnadsdrift
Grént stél & cement
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JULIA RIPA

Senior Analytiker

Civ. ing. teknisk matematik
Arbetar pa AP4 sedan 2019

ANSVARSOMRADE: Julias
huvudsakliga arbete ar

att konstruera hallbara
aktiestrategier baserat pa
stora ESG-dataset inom
den globala aktieportféljen.
| det arbetet ingar bland
annat att analysera data
for att identifiera mojliga
investeringar med sérskilt
hallbarhetstema, exempelvis
inom biologisk mangfald.
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Biologisk mangfald
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Forlusten av biologisk mangfald beror pa en éverkonsumtion av naturkapital samt
foérstorelse av jordens resurser, vilket begransar den ekonomiska tillvaxten. Den
negativa effekten medfér allvarliga konsekvenser fér savil manniskor som miljé.

Bolag och deras vardekedjor
paverkas i allt hogre grad av
forlusten av biologisk mangfald,
bade genom produktionsstérningar
och potentiella regelverksand-
ringar. AP4 foljer kontinuerligt
utvecklingen inom biologisk
mangfald och arbetar bland annat
med att identifiera verktyg och
analysmodeller som gor det lattare
att integrera biologisk mangfald i
investeringsbesluten. AP4 har aven
identifierat "Levande biosfar” som
ett tematiskt investeringsomrade.
- Hallbarhetsdata och analys-
verktyg kopplade till biologisk
mangfald &r inte lika vélutvecklade
som motsvarande verktyg ar for
att mata klimatomstallningen. Det
saknas ett standardiserat satt att
méta biologisk mangfald pa och
att ta fram data, vilket gor det
utmanande att integrera biologisk
mangfald i investeringsbesluten,

forklarar Julia Ripa, Senior
Analytiker pa AP4.

Orsakerna till detta ar flera.

— Biologisk mangfald bestéar av
flera olika lokala problem snarare
an en global utmaning. Om vi
jamfoér med klimatinvesteringar
s& har utslapp av vaxthusgaser i
en del av varlden ungefar samma
paverkan som utslapp av samma
mangd vaxthusgaser i en annan del
av varlden. Nar det galler biologisk
mangfald kan naturen skilja sig at
aven lokalt. Samma paverkan kan
darfor fa helt olika effekt, beroende
pa var den sker. Till exempel kan
en biotop pa nagon plats i varlden
vara kanslig for en viss verksamhet,
medan en annan biotop pa en
annan plats, inte alls ar lika kanslig.

En annan orsak ar att begreppet
biologisk méangfald adresserar
flera olika subomraden som
exempelvis avskogning, farskvatten

ARSREDOVISNING 2023

och liv i havet. Det bidrar ocksa
till komplexiteten att méata och
jamfora bolagens paverkan pa
den biologiska mangfalden samt
beroendet av naturens resurser.

Darutdver ligger en stor del av
problemet i bolagens vardekedja
som ofta ar komplex, och har
manga leverantorer i flera olika led
over hela vérlden.

- Det ar en utmaning for bolag
och investerare att ha full kontroll
och vetskap om vardekedjans alla
led och underleverantérer. For oss
som investerare ar det viktigt att
inkludera vardekedjan i bolagsan-
alysen for att fullt ut forsta ett
bolags risk, forklarar Julia.

AP4 har gjort en kartlaggning
over tillganglig data for biologisk
mangfald vilket resulterade i
tva slutsatser. Inget dataverktyg
ar valutvecklat nog for att idag
anvandas for investeringar inom

HALLBARHETSDATA

biologisk mangfald. Daremot gar
utvecklingen valdigt snabbt.

En del av datakallorna kan ha
en hog detaljnivd, men déa tenderar
bredden i tdckningen att vara lag
och fokus ar ofta pa en enskild
bransch. Om tackningen daremot
ar hogre saknas precisionen.

— Vi vill stotta de bolag som gor
mest for att minska sin paverkan
och sitt beroende av naturen, inom
varje bransch och land. Vi tror
att de flesta industrier &r viktiga
for framtiden och vill darfor inte
avinvestera fran en hel industri. Vi
hoppas att dataleverantorer lyssnar
péa och samarbetar med investerare
och dven med varandra. Det ar ett
komplext och kritiskt omrade och
samarbeten inom omradet bidrar
till att vi hittar hallbara Gsningar for
framtiden, avslutar Julia.
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Utvecklingen pa omradet gar snabbt och det &r
viktigt att vi kontinuerligt analyserar data och
investeringsméjligheter inom biologisk mangfald
for att vara redo att ta positioner nér tillfille ges.
Vi vill gora investeringar, visa att vi ar i framkant
inom héllbara investeringar dar biologisk
mangfald ar en sjalvklar del idag.

Vi analyserar ocksd méjligheten att bygga en
investeringsstrategi inom underkategorier av
biologisk mé&ngfald. D& skulle mer detaljerade
datakallor med lagre téackning kunna vara
anvéandbara.

Vi vill ocksa sl& ett slag fér vart paverkansar-
bete som &r en vésentlig del i vart arbete med
biologisk méngfald. Vi vill stétta bolag att bérja
rapportera data pa biologisk méngfald samt
minska sin paverkan pa och sitt beroende av
naturen.

Vi har under aret bidragit i marknaden genom
att ta del i diskussionen kring investeringar inom
biologisk mé&ngfald. Investerare spelar en viktig
roll genom att tydliggora vilken typ av data som
behdvs och hjédlpa dataleverantorer att se till att
data anpassas efter investerares behov.
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Forlust av biologisk mangfald

Férlusten av biologisk mangfald 4r en minskning
av mangfalden av arter i ett ekosystem.

Det kan orsakas av savil miljdpéverkan

som en méangd olika faktorer, exempelvis
markomvandling, féroreningar eller spridning
av invasiva arter.

OECD (2021) uppskattar att 44 miljarder USD i
ekonomiskt vardeskapande (mer dn hélften av
vérldens BNP) d4r mattligt eller starkt beroende
av naturen.

Vardet av naturkapitallagren per capita minskade
med 40 procent mellan 1992 och 2014 p& grund
av ohéllbar utvinning av naturresurser, miljéfér-
stéring och féroreningar

ARSREDOVISNING 2023
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PONTUS LIDBRINK, CFA
Chef for Systematiska aktier
& implementering

Civ. ing. teknisk fysik

Fil. kand. foretagsekonomi
Arbetar pa AP4 sedan 2009

ANSVARSOMRADE:

Pontus huvudsakliga arbete
innebar ett dvergripande
ansvar for forvaltningen av
AP4:s globala aktieportfol;.

| det ingér bland annat
forvaltning av AP4:s interna
systematiska strategier,
externa fondinvesteringar och
aktiehandel.
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Klimatstrategier i den globala aktieportfoljen

AP4 integrerar klimatstrategier for alla investeringar i den globala aktieportféljen.
Dessa strategier anpassas till férutsattningarna for olika sektorer och delportfoljer.
Malsattningen dr att minska portfoljernas klimatrisker, bidra till klimatomstallningen
samt ge en god avkastning till pensionssystemet.

Sarskilt viktiga sektorer i klimat-
omstallningen ar bland annat
energi, kraftproduktion, ravaror
och transport. For dessa sektorer
bedriver AP4 en fundamental
aktieforvaltning.

- Vi fokuserar pa dessa
hogutslappande sektorer och valjer
ut de bolag som vi tror bade ger en
battre avkastning an sitt jamforel-
seindex och samtidigt bidrar till
energiomstallningen. Vi investerar
i de bolag med mal och planer
som &r i linje med Parisavtalet,
forklarar Pontus Lidbrink, Chef for
Systematiska aktier & implemente-
ring och fortsatter:

— Resultatet blir en betydligt mer
koncentrerad portfolj dar AP4 blir
en storre agare i de bolag vi valjer
att fortsatta vara &gare i, vilket
Okar forutsattningarna att paverka
bolagen till omstallning. For
ovriga sektorer inom den internt
forvaltade globala aktieportfoljen
samt for AP4:s externa fondinves-
teringar sker detta bolagsurval

istallet genom kvantitativt baserade
aktiestrategier.

— Den har typen av investering
har gjorts sedan 2012 och vi har
utvecklat och breddat strategierna
som andel av portfoljen. De
strategier vi valt har lett till att
vi mer an halverat portfoljens
koldioxidutslapp, men vi ndjer oss
inte med det. Vart mal ar att vara
nettonoll i portfélien ar 2040 och
att halvera vara utslapp ytterligare
fram till 2030, matt fran ar 2020.

| detta arbete anvander AP4
bade traditionella matt for
klimatinvesteringar, bolagens egna
direkta utslépp (Scope 1) och deras
indirekta utslapp fran kop av energi
(Scope 2).

- Vi anvander oss ocksa av
framatblickande koldioxoidmatt,
for att hitta bolag som redan
satt klimatplaner och pabérjat
sin forandringsresa. Det gor vi
med hjalp av en scenarioanalys
for prissattning av koldioxid-
utslapp samt bedémningar om

ARSREDOVISNING 2023

hur bra bolag ar anpassade

till 2-gradersmalet. Utifran

denna information skapar vi

ett "hallbarhetsfilter” eller AP4
Alignment score, som vi anvander
nar vi tar fram vara aktieportféljer,
férklarar Pontus.

Scenarioanalys for prissattning
av koldioxidutslapp

For att de uppsatta miljomalen

ska nas kravs att man gradvis
tranger undan forbranning av fossila
branslen genom beskattning. En
koldioxidskatt finns redan i Sverige
och resten av EU, men saknas i
stora delar av dvriga varlden.

— Om varlden ska stanna pa en
temperaturokning under 2 grader
kravs det ett pris pa koldioxid
mellan 70 och 140 USD per ton
koldioxid. | vara aktiemodeller
antar vi ett 6kande koldioxidpris
beroende pa vilken sektor samt
vilka lander bolagen verkar i och
justerar sedan deras framtida
marginaler utifran det. Bolag

med stor negativ paverkan pa
sina marginaler minskar vi sedan
innehaven i.

Anpassning till 2-gradersmaélet
En annan viktig komponent ar hur
bolagen och deras verksamhet ar
anpassade till 2-gradersmalet.

— P& AP4 anvander vi oss
av ett framtaget matt pa hur
bolagens framtida beréknade
utslapp i forhallande till en
koldioxidbudget for varje enskilt
bolag som haller varlden under 2
graders temperaturokning. | den
beddmningen tar vi aven hansyn till
vilka bolag som ar mest vasentliga
for omstallningen. Néar vi beddmer
enskilda bolag tittar vi pa vilka mal
de har for framtida utsléapp och om
de ar realistiska. Vi foljer ocksa hur
bolagen har férandrat sina utslapp
historiskt och sakerstaller att de
har paborjat sin férandringsresa.
Det racker inte att bolagsledningen
har satt ett mal om nettonoll 2050,
om de inte samtidigt har visat att


https://www.ap4.se/

Yib

r 4
FJARDE AP-FONDEN

ARET 2023

DET HAR AR AP4

STRATEGI & VERKSAMHET

ARSREDOVISNING

FONDSTYRNING

HALLBARHETSDATA

de redan utfor atgarder for att
sanka sina utslapp.

De skattade framtida utslappen
for varje enskilt bolag jamfors
darefter med vilka utslapp som krévs
inom varje delindustri for att halla
temperaturokningen under 2 grader.
Detta resulterar i en kvarvarande
koldioxidbudget per bolag som bade
kan vara positiv och negativ. Negativa
varden visar att bolaget i framtiden
beraknas slappa ut mindre koldioxid
an vad som kravs och tvartom for
positiva varden.

AP4 Alignment score
| nyss namnda datapunkter
kombineras sedan till AP4
Alignment score, vilket ger en
bra bild 6ver hur val bolagen ar
anpassade till energiomstallningen.
— Vi vill &ndra portfoljvikten
mot de bolag som bidrar till att
Vi uppnar Parisavtalet och som
aktivt stravar mot att forbattra sitt
hallbarhetsarbete. Denna strategi
far en stor paverkan pa vara
investeringar utanfor de traditio-
nellt utsldppstunga sektorerna.
Exempelvis inom konsument-
bolagen ar det stor skillnad pa& hur
bolagen positionerar sig.

Anvandning av Scope 3

Med Scope 3 menas indirekta
koldioxidutsléapp som bolagen
orsakar. De kan i sin tur delas upp i

uppstréms och nedstréms utslapp,
utifran var i vardekedjan utsléppen
pagar. Uppstroms utslapp kommer
fran bolagets underleverantorer
och nedstroms utslépp framst
fran anvandningen av bolagens
produkter. Scope 3 innebar
dubbelrakning av koldioxidutslapp
och de 4r svara att uppskatta,
framst vad galler nedstroms
utslépp. Scope 3 ger dock en

bild av bolagens exponering mot
klimatforandringen.

— P& AP4 mater vi direkta
utslépp (det vill sdga Scope 1 samt
2) samt forsta nivan av uppstroms
utslédpp. Med det menas att
vi ocksa tar hansyn till vilka
utsléapp som sker hos bolagens
leverantorer, men inte leveranto-
rernas underleverantérer. Pontus
forklarar vidare:

— Anledningen till att vi inte
tittar pa hela spektrumet av Scope
3-utslapp ar att det idag inte finns
tillrackligt palitliga data for att
kunna bygga robusta aktiestrategier.
Pa det sattet Scope 3 beréknas
idag, sker det ocksa per definition
dubbelrakning eftersom man
raknar med samma utsliapp bade
hos producenter och konsumenter.
Vi stravar efter att utveckla vara
strategier inom detta omrade.

Sektorer dar indirekta utslapp
ar mer relevanta ar till exempel
energisektorn och bilindustrin.

- KLIMAT & MILJO

Bidrag till ligre CO2e-utslapp jamfort med globalt aktieindex
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M Allokering tillvaxtmarknader

Lagkoldioxidstrategier
AP4

AP4:s koldioxidavtryck ar
cirka 59 procent lagre an
det ar for ett brett globalt
aktieindex. AP4 anvander
lagkoldioxidstrategier for
att minska klimatrisken i
portféljen. En betydande
andel svenska aktier
bidrar ocksa till det lagre
koldioxidavtrycket.
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Under 2023 minskade
portféljens CO2e-utslapp
med 11 procent. AP4 har
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minskat den noterade
aktieportfoljens CO2e-
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utsldpp med 65 procent
sedan matningarna
pabdrjades 2010, vilket bidrar
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till att minska klimatrisken
i portféljen. AP4 halverade

40

utsldappen mellan 2010 och
2020. AP4:s mal 4r att halvera
utsldppen 4n en gang till

20

2030, matt frdn 2020 ars
niva, fér att vara nettonoll

0

ar 2040.
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CO2-budget 1,5°C  — CO2-budget 2,0°C

—— AP4 CO2e-utslapp

@ AP4:s mal

1. Kalla: Robbie Andrew (2019) baserat pa Global Carbon Project och IPCC SR15 samt AP4:s berdkningar. AP4:s
utslapp avser noterade aktieportféljens Scope 1 och 2. Index 2010 = 100.

ARSREDOVISNING 2023


https://www.ap4.se/

J

r 4
FJARDE AP-FONDEN

ARET 2023

Matt och mal

fér fokusomrade Klimat & miljo
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Bidra till minskningen av
globala klimatutslapp i
enlighet med Parisavtalet
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minskar klimatrisken i
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Gora proaktiva
investeringar som bidrar
till och drar fordel av
klimatomstillningen
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Utvardera maéjliga
forvaltningsstrategier
baserat pa kartlagda
indikatorer
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Paverka fér
klimatomstallning

()

-1 %

Férandring av portféljens
CO2e-utslapp under 2023

-65 %

Férandring av portféljens
CO2e-utsliapp sedan 2010

41 %

Portfoljens CO2e-utsliapp som
andel av globalt aktieindex
(MSCI ACWI)

41 %

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

7,6 mdkr

Proaktiva investeringar baserat
pa hallbarhetstrender som
bidrar till och drar férdel av
omstillningen till ett hallbart
samhille

Uppnatt

Beskrivning av analys och
implementering

(o)
-9 %
Férandrade CO2e-utslapp

beroende pa AP4:s portfolj-
férandringar under 2023

(o)
-2 %
Férandrade CO2e-utslapp

beroende pa portféljbolagens
minskade utslidpp under 2023

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

Delmal att halvera
CO2e-utsldppen senast ar 2030
jamfoért med 2020.

For utveckling over tid, se tabell
i avsnitt Hallbarhetsdata pa
sidorna 96-98.

Mater den noterade aktie-
portfoliens CO2e-utsléapp
baserat p& varje bolags
CO2e-utslédpp viktat med AP4:s
agarandel i bolagen.

Méter respektive bolags
CO2e-utslipp i férhallande till
dess omsattning, viktat enligt
AP4:s portféljandel i respektive
bolag.

Nyutfastelser till proaktiva
hallbarhetsinvesteringar inom
den onoterade portfoljen har
gjorts om 5,0 mdkr.

Inom noterade aktier uppgick
s&dana nyinvesteringar under
2023 till 1,8 mdkr och inom
rdntebarande 0,8 mdkr.

Genomfoért fundamentalt
bolagsurval inom transport-
sektorn.

Har i den kvantitativa globala
aktieférvaltningen infért AP4
Alignment Score — ett verktyg
for bolagsurval i alla sektorer
vad galler verksamhet i linje
med Parisavtalet.

AP4 har minskat portféliens CO2e-utsldpp genom
portfoljférandringar. Sedan 2010 har utslappen
minskat med 43 procentenheter pa grund av
portféljférandringar och med 22 procentenheter pa
grund av bolagens minskade utslapp.

For att uppné klimatmalen maste dven de bolag som
AP4 &r investerad i minska CO2-utsldppen i sina
respektive verksamheter.

AP4 stddjer organisationer som Institutional Investors
Group on Climate Change (IIGCC) och Climate Action

100+ (CA100+). Den sistndamnda syftar till att paverka

de cirka 160 bolagen med storst koldioxidutslapp att

arbeta for att minska sin klimatpaverkan.

Under 2023 har AP4 fort bolagsdioaloger inom
energisektorn fér klimatmal samt lagt aktiedgarférslag
avseende s&dana infér stimmosédsongen 2024.

ARSREDOVISNING 2023
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Fjarde AP-fondens hallbarhetsrapport fér 2023

Fjarde AP-fonden (AP4) har Hallbarhetsrapporteringen
uppréttat en hallbarhetrapport for aterfinns i denna rapport pa
verksamhetséaret 2023. sidorna 11-50 samt 86-102.

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

Stockholm den 22 februari 2024

Johan Gyllenhoff Helén Eliasson Monika Elling
Tillférordnad ordférande

Anders Johansson Henrik Rattzén Per Stromberg

Ingrid Werner Aleksandar Zuza Niklas Ekvall
Verkstallande direktor
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Revisorns yttrande avseende Fjarde AP-fondens hallbarhetsrapport

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

Uppdrag och ansvarsfordelning

Det ar styrelsen som har ansvaret

for hallbarhetsrapporten for ar 2023
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 2024

Helena Kaiser de Carolis
Auktoriserad revisor

Peter Nilsson
Auktoriserad revisor
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Forvaltningsberattelse 2023

AP4:s avkastning efter kostnader blev 9,6 (-11,9) procent. Resultat uppgick till 43,9 (-62,5) miljarder kronor.
Fondkapitalet vid utgdngen av 2023 uppgick till 499,6 (460,5) miljarder kronor. Under den senaste tioarsperioden
2014-2023 har avkastningen efter kostnader varit i genomsnitt 8,5 (9,2) procent per ar.

Resultat och fondkapital

Fondkapitalet ckade med 39,1 (-67,1) miljarder kronor till 499,6 (460,5)
miljarder kronor. Fondkapitalets forandring bestar dels av arets resultat
om 43,9 (-62,5) miljarder kronor dels nettoutbetalningar till det allmanna
pensionssystemet om -4,8 (-4,7) miljarder kronor.

Mdkr | 2023 VYY)
Ing&dende fondkapital 460,5 527,6
Nettoutbetalningar till pensionssystemet -4,8 -4,7
Periodens resultat 43,9 -62,5
UTGAENDE FONDKAPITAL 499,6 460,5

Uppdrag, atagande och langsiktigt avkastningsmal
AP4:s uppdrag utgar fran AP-fondslagens angivna uppdrag att forvalta
fondmedlen pa sadant satt att de blir till stérsta mojliga nytta for
inkomstpensionssystemet. Den totala risknivan ska vara l&g och vid vald
riskniva ska fondkapitalet investeras sa att langsiktigt hdg avkastning
uppnas.

| syfte att konkretisera det langsiktiga uppdraget genomfor AP4 vart
tredje ar en analys av dtagandena i pensionssystemet, en Asset Liability
Management-analys (ALM-analys). | denna analys efterstravar AP4
den balans mellan férvantad avkastning och risk som bést bidrar till
att pensionssystemet langsiktigt starks och som samtidigt begransar
risken for att utgaende pensioner sanks genom att den automatiska
balanseringen aktiveras. | detta arbete beaktar AP4 att en generation inte
gynnas pa bekostnad av en annan.

Baserat pa analysen faststalls AP4:s langsiktiga avkastningsmal och

langsiktigt lampliga intervall for aktieandel, valutaexponering samt
rantebarande investeringars genomsnittliga duration (rantebindningstid).

Under 2023 genomférdes en sddan ALM-analys. Slutsatserna var att
behalla det langsiktiga reala avkastningsmalet om 3,5 procent. Lampligt
intervall for AP4:s aktieandel beholls oférandrat inom spannet 50-70
procent av fondkapitalet. Aven intervallen for valutaexponering och
ranteportfoliens genomsnittliga duration beholls oférandrade inom
spannen 20-40 procent respektive 3-9 ar. Detta bedéms fortsatt
sékerstélla en val avvagd balans mellan systemets langsiktiga finansiella
stallning och riskerna for en balansering.

Referensportfolj och medelsiktigt avkastningsmal
Den Dynamiska normalportféljen (DNP) utgor styrelsens beslut om AP4:s
medelsiktiga tillgangsallokering. DNP &r en referensportfélj bestdende av
ett antal olika tillgangsslag representerade av marknadsindex dar relevanta
sadana finns, som till exempel for noterade aktier och for rantebarande
tillgangar. Beslut om héllbarhetsbaserade exkluderingar aterspeglas i
konstruktionen av DNP.

| samband med beslut om DNP fattar styrelsen ocksa beslut om ett
medelfristigt avkastningsmal dver 10 ar pa basis av makroekonomiska och
marknadsrelaterade beddémningar. Detta mal &r for narvarande 3 procents
real avkastning per ar.

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

ARSREDOVISNING 2023

Tillgdngarnas férdelning per 2023-12-31
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Operativ portfolj

Den l6pande forvaltningen av AP4:s fondkapital utgar fran den tillgangs-
allokering som DNP anger samt det aktiva riskmsnandat om 5 procents
aktiv risk (s& kallad ex-ante tracking error) som styrelsen har beslutat om.
Portféljens aktiva avkastning utvarderas i forhallande till utvecklingen for
DNP. Totalavkastningen for AP4:s portfélj uppgick till 9,6 (-11,8) procent fore
kostnader och 9,6 (-11,9) procent efter kostnader. Den starka utvecklingen
pa aktiemarknaderna under 2023 var den huvudsakliga anledningen till
den positiva avkastningen. Globala aktier avkastade 17,7 procent, Svenska
aktier 18,3 procent och Defensiva aktier 15,0 procent. Aven rantebarande
investeringar redovisade en positiv avkastning. Globala rantor avkastade
4,6 procent och Svenska rantor 3,7 procent. Reala tillgangar som i
huvudsak bestar av onoterade fastigheter och infrastruktur redovisade en
negativ avkastning om -5,4 procent.

AP4:s langsiktiga avkastning utvirderas éver tva tidsperioder, sedan det
nya pensionssystemets start 2001 samt éver den senaste tioarsperioden.
Malsattningen ar att dvertraffa saval inkomstindexets utveckling som det
av styrelsen faststallda avkastningsmalet.

Avkastningen efter kostnader har i genomsnitt varit 6,4 procent per ar
sedan 2001, att jamféra med det reala avkastningsmalet som uppréknat
med inflation har varit i genomsnitt 6,2 procent per ar. Inkomstindex har
okat med 3,1 procent per ar éver samma tidsperiod. Den senaste tioarspe-
rioden har avkastningen efter kostnader har i genomsnitt varit 8,5 procent
per ar, det reala avkastningsmalet har varit i genomsnitt 6,4 procent per ar
och inkomstindex har 6kat med i genomsnitt 2,8 procent per ar.

Avkastningsmal

Arlig avkastning, % Inkomstindex
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Marknadsvarde, Portfolj- Exponering 2, Avkastnings- Resultatbidrag 2,
Tillgdngsslag mdkr avkastning ', % % bidrag ', % mdkr
Globala aktier 169,0 17,7 33,8 5,8 26,7
Svenska aktier 81,1 18,3 16,2 2,9 13,2
Defensiva aktier 25,8 15,0 5,2 0,8 3,5
Globala réantor 96,8 4,6 19,4 1,0 4,3
Svenska rantor 46,0 3,7 9,2 0,4 1,6
Reala tillgangar 80,9 -5,4 16,2 -1,0 -4,6
Ovriga tillgangar * 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Valuta 0,0 -0,1 0,0 -0,1 -0,6
Summa placeringstillgangar 499,5 9,6 100,0 9,6 44,2

1) Portféljavkastning, avkastningsbidrag och resultatbidrag redovisas fore kostnader. Portfoljavkastning efter kostnader uppgick till 9,6 (-11,9) procent. Resultat efter kostnader

uppegick till 43,9 (-62,5) mdkr.

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

3) Bestar i huvudsak av kapitalldsa mandat (sa kallade overlay-mandat).

tillgdngsslaget Globala aktier utvecklades samre an sitt jamforelseindex
under aret, beroende pé att onoterade aktier avkastade -5,3 procent. Over
utvarderingsperioden fem ar har den aktiva avkastningen fér AP4:s portfolj
varit i genomsnitt 0,3 (1,5) procentenheter battre an DNP per ar, vilket ar
lagre an malet for aktiv avkastning som ar 1,0 procentenhet per ar.

5ar
(2019-2023)

Arlig aktiv avkastning fére kostnader, %

14&r 9,6 7,5 4,6 AP4 3.4 0.3
5 &r 8,9 7,6 3,5 Aktivt avkastningsmal 1,0 1,0
10 ar 8,5 6,4 2,8 B

Sedan 2001 6,4 6,2 31 Ovriga tillgangar

Den aktiva avkastningen i forhallande till DNP uppgick till -3,4 (-3,8)
procentenheter métt fére kostnader. En bidragande orsak till den negativa
aktiva avkastningen var att tillgangsslaget Reala tillgangars avkastningsmal
om KPI + 3 procentenheter per ar var s& hégt som en konsekvens av

den hoga inflationstakten under aret, samtidigt som tillgangsslaget

hade en negativ avkastning. En annan negativt bidragande faktor var att

Ovriga tillgdngar inkluderar i huvudsak férvaltning av aktiva kapitallésa
mandat. Avkastningsbidraget for 2023 uppgick till 0,0 (0,0) procentenheter.

Risker

Portfoljrisken for den operativa portfolien vid utgangen av 2023, matt som
12 méanaders historisk standardavvikelse baserad pa dagsobservationer,
minskade till 5,7 procent i forhallande till foregaende ar 9,4 procent.
Under 2023 minskade volatiliteten pa saval aktie- som rantemarknaderna
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jamfort med 2022. Att anvanda dagliga marknadsrorelser under en
ettarsperiod som matt pa risk ar vedertaget, men har begransad relevans
da AP4:s investeringshorisont &r betydligt langre.

Aktiv risk for den Operativa portféljen mats i férhallande till DNP. Den
aktiva risken for AP4:s operativa forvaltning, matt med 12 manaders
historisk standardavvikelse baserad pa dagsobservationer, minskade under
aret och var vid arets utgang 1,8 (2,0) procent. Ytterligare information finns
i not 20.

Aktieexponering

Aktieexponeringen var vid utgangen av aret 55,2 (51,7) procent.
Aktieexponeringen varierade under aret mellan 517 (50,8) och 57,3 (57,2)
procent.

Valutaexponering

Den 6ppna valutaexponeringen, det vill sdga andelen tillgangar i utlandska
valutor som inte neutraliserats genom valutasakring, uppgick vid arets
slut till 21,6 (19,3) procent av tillgangarna. Avkastningsbidraget fran AP4:s
dppna valutaexponering uppgick till -0 (2,8) procentenheter. Over fem &r
har AP4:s 6ppna valutaexponering bidragit till avkastningen i genomsnitt
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med 1,0 (1,3) procentenheter per ar. AP4:s 6ppna valutaexponering i den Flerirsoversikt m 2022 2021 2020 2019 2018 2017 2016 2015 2014
operativa portféljen har under 2023 varierat mellan 16,8 (16,8) och 21,6 R -
(23,3) procent Ingadende fondkapital (mdkr) 460,5 527,6 449,4 418,0 349,3 356,6 333,9 310,0 294,9 259,7

Nettobetalningar mot pensionssystemet (mdkr) -4,8 -4,7 -7,5 -7,9 -6,5 -6,8 -7,4 -6,6 -4,9 -5,1
Rinterisk Arets resultat (mdkr) 43,9  -62,5 85,7 39,3 75,2 -0,5 30,1 30,5 20,1 40,2
Rénterisken, matt som modifierad duration, har under det gangna aret Utg&ende fondkapital (mdkr) 499,6 460,5 527,6 449,4 418,0 349,3 356,6 333,9 310,0 294,9
varierat mellan 3,4 (3,2) och 4,2 (4,1) procent. Vid arets utgang uppgick
den rantebarande portfoljen.s .modlﬁer.a.de duratlorj t\lF 42 (3’4? procent. Avkastning total portfolj fére kostnader (%) 9,6 -11,8 19,3 9,7 21,8 -0,1 9,2 10,1 6,9 15,8
Andelen noterade AAA kreditriskklassificerade obligationer minskade - — "
under aret och uppgick vid arets slut till 57 (52) procent av den Avkastning total portfolj efter kostnader (%) 9,6 -11,9 19,2 9,6 21,7 -0,2 9,1 10,0 6,8 15,7
rantebarande portféljen. Andelen BBB' kreditriskklassificerade obligationer ~ Aktiv avkastning fére kostnader (%) ' -3,4 -3,8 3,5 2,4 4,4 2,3 -1,1 1,0 4,8 1,4
var vid arets slut 23 (29) procent. Avkastning total portfolj efter kostnader (%),

annualiserad 5 ar 8,9 6,9 11,6 9,8 9,3 8,1 11,5 12,0 9,7 10,5
Emittentexponering Avkastning total portfolj efter kostnader (%),
AP4:s tio storsta emittentexponeringar utgjorde vid utgangen av 2023 annualiserad 10 ar 8,5 9,2 11,8 9,7 9,9 9,9 7,3 6,7 6,7 7,6
tillsammans 151 (135) miljarder kronor. Av dessa utgjorde 46 (43) procent
av exponering mot stater och 11 (19) procent av exponering mot bank- och Standardavvikelse total portfélj, ex-post (%) 2 5,7 9,4 6,1 13,6 5,3 6,4 4,1 7,3 8,8 6,0
finanssektorn. De tio stor§ta m?ehaven inom bank och finans motsvarade Standardawvikelse total portfalj, ex-post, 10 &r (%) 2 91 9.0 7.8 8,3 6.7 75 8.6 8.8 9.0 8.6
sammantaget en exponering pa 39 (43) miljarder kronor. — — -

Aktiv risk ex-post, aktiv férvaltning (%) 4 1,8 2,0 1,9 1,7 1,2 1,5 1,7 2,7 2,8 1,9
Kostnader Valutaexponering per balansdagen (%) 21,6 19,3 20,9 21,0 19,8 18,4 18,4 26,9 27,0 28,1
AP4:s totala forvaltningskostnadsandel uppgick till 0,08 (0,08) procent, Sharpekvot total portfélj, ex-post (%)? 1,2 neg 3,2 0,7 4,2 0,1 2,5 1,5 0,8 2,5
matt i procent av det genomsnittliga fondkapitalet. Den totala forvaltnings-
kostnaden bestéar av rérelsekostnader och provisionskostnader. Forvaltningskostnadsandel exklusive

provisionskostnader (%) 0,06 0,05 005 0,06 0,06 0,06 0,06 0,06 0,06 0,07
Rf)relsekostnader Lo Foérvaltningskostnadsandel inklusive
Rorelsekostnaderna bestar framst av personalkostnader samt provisionskostnader (%) 0,08 0,08 0,08 0,09 0,10 0,10 0,10 0,10 0,11 0,11

informations- och IT-kostnader.

AP4:s rorelsekostnader uppgick till 281 (259) miljoner kronor. Det ., .,
. . u :s operativa portfolj utvarderas mot en referensportfélj bestaende av ett antal marknadsindex med faststallda tillgangsvikter. De marknadsindex som anvands anpassas
¢ f It Kkostnad del 0,06 (0,05) t tt 1) AP4 ti tfolj utvard t f tfolj bestdend tt antal knadsind d faststallda tills ikter. D knadsind and
mo svarar en forvaltningskostnadsande On_] ’ ’ procem » matt som utifran styrelsens beslut om hallbarhetsbaserade avyttringar samt valutasakras till svenska kronor. AP4 kan anvanda sin skattestatus som statlig pensionsfond och detta gav
rorelsekostnadernas andel av det genomsnittliga fondkapmale:c, under 2023 ett positivt bidrag pa 0,19 (015) procentenheter. Aktiv avkastning ar beraknad som skillnad i avkastning mellan operativ portfélj och referensportfélj.
Personalkostnaderna uppgick till 162 (147) miljoner kronor. Okningen i 2) Avser daglig avkastningsdata om inget annat anges.
forhallande till foregdende ar utgors dels av den generella loneutvecklingen Alsef kvsrga@dkata;érmma tiétgadngar.k l ) lad . . sl och ret “
o S . Aktiv risk, berdknad som standardavvikelse, matt i arstakt, pa skillnaden i avkastning mellan operativ portfolj och referensportfolj.
dels av att 2022 ars turbulenta marknad med negativ vardeutveckling och
negativa arsresultat fick till foljd att AP4 inte hade nagra kostnader for
rorlig ersattning. Vidare under 2022 hade AP4 ocksé ett nagot lagre antal

KoRCAS)

1. Presenterad kreditklassificering (rating) avser en intern standard. Bedémningen i
denna standard &r under 2023 baserad pa vald ratingleverantérs (Moody’s Analytics
UK, Ltd) ratingbedomning.
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anstéllda beroende pa perioder av underbemanning innan ersattningsre-
kryteringar hade hunnit komma pa plats.

Informations- och IT-kostnader uppgick till 87 (74) miljoner kronor.
Okningen i férhallande till féregdende ar utgors férutom av generella
kostnadsokningar ocksa av kostnader for system och licenser som
betalas i US-dollar samt kostnader férknippade med upphandling av nytt
portfoljsystemstod.

Ovriga forvaltningskostnader uppgick till 32 (38) miljoner kronor.
Minskningen i forhallande till 2022 beror framst pa att ett projekt for
ombyggnad av kontorslokalerna skedde foregaende ar.

Provisionskostnader
Provisionskostnaderna utgérs huvudsakligen av arvoden till externa
forvaltare samt av depabankskostnader.

Provisionskostnaderna uppgick till 118 (140) miljoner kronor. Det
motsvarar en provisionskostnadsandel om 0,02 (0,03) procent, matt som
provisionskostnadernas andel av det genomsnittliga fondkapitalet.

Provisionskostnaderna minskade som en féljd av lagre externa
forvaltningsarvoden, beroende pa omstrukturering eller avveckling av vissa
externa fondinvesteringar. Andelen externa forvaltat kapital uppgick till 21
(20) procent vid utgangen av aret.

Samverkan mellan AP-fonderna

AP-fondernas Samverkansrad bildades 2016 med syftet &r att samverka
inom omraden utanfor investeringsverksamheten med malet att uppna
kostnadseffektivitet, effektivt resursutnyttjande samt erfarenhets- och
kunskapsutbyte. Samarbetet sker i form av samordningsgrupper med
varierande sammanséattning av representanter fran de AP-fonderna. Dessa
samarbeten drivs utifran det mervarde som skapas bade for varje enskild
AP-fond och for fonderna gemensamt.

Varje samverkansgrupp formulerar arligen en egen uppdragsbeskriv-
ning och handlingsplan, som foljs upp och rapporteras halvarsvis till
Samverkansradet. | slutet av aret sammanfattas arbetet i en rapport till
fondernas vd:ar vilken aven anvands som underlag i regeringens arliga
utvardering av AP-fonderna.

Under 2023 har ett aktivt samverkansarbete genomforts inom de
olika verksamhetsomradena. Exempel pa omraden dar AP-fonderna
har samverkat under aret ar upphandlingar (bland annat portfolj-
system, internrevisionstjanster, fysiskt och elektroniskt arkiv),

FONDSTYRNING HALLBARHETSDATA
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finansiell rapportering, interna utbildningsinsatser och utveckling av
systemplattformar.

Upphandling av nytt portféljsystem

AP4 har tillsammans med AP3 genomfort en offentlig upphandling av
ett nytt portfoljsystem. Det upphandlade portfoljsystemet omfattar hela
affarsflodet och inkluderar analys och portféljhantering, orderlaggning,
efterlevnadskontroll, administration av transaktioner, finansiell bokféring
samt uppfoljning och rapportering av avkastning och risk. Det nya
portfoljsystemet ar standardiserat, flexibelt och skalbart och kommer
att ersatta flera nuvarande system och bidrar darmed till att forenkla
systeminfrastrukturen och minska personberoendet. Fordelarna med den
nya systemldsningen kommer &ven att innebara en tkad mojlighet att
snabbare kunna méta nya och férandrade behov bade fran verksamhet
och omvarld. Implementeringsfasen som startade i slutet av 2023
beriaknas paga under de kommande tva aren.

Forutom regelbundna gemensamma maoten inom varje samverkans-
grupp sker ocksa mycket samverkan i den l6pande kontakten mellan
medarbetare pa AP-fonderna dar man har majlighet att diskutera fragor
inom samma omrade.

Personal
Medeltalet anstéllda var under aret 66 (61), berédknat som antal
heltidstjanster. Vid arets slut uppgick totalt antal anstallda till 76 (67)
personer. AP4 hade en personalomsattning om 12 (22) procent.
Johan Gyllenhoff utsags av regeringen i maj till ledamot och tillika vice
ordférande i styrelsen. Han ersatte da Lars Aberg som avbéjt omval.
Styrelsens ordférande Britta Burreau gick bort i september. Johan
Gyllenhoff forordnades av regeringen att vara tillférordnad ordférande fran
och med den 12 oktober 2023 till dess en ny ordférande har utsetts, dock
som langst till dess AP-fondernas resultat- och balansrakningar for 2023
faststalls.

Erséattningar

For en pensionsforvaltare av statliga medel ar det vasentligt att
ersattningsnivaer till AP4:s anstéllda ar rimliga, férsvarbara och forklarbara.
AP4 efterstravar att ersattningar ska vara marknadsmassiga och mojliggora
for AP4 att rekrytera och behalla kompetent personal. AP4 ska inte vara
l6neledande. Ytterst ansvarar styrelsen for ersattningsfragorna. Styrelsen
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faststaller arligen principer for ersattningar och andra anstallningsvillkor.

Styrelsen ansvarar for uppfoljningen 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 erséattningar efterlevs. Styrelsen har utsett ett ersattningsutskott som
har till uppgift att vara radgivande till styrelsen och bereda ersattnings-
fragor vad giller vd och ledande befattningshavare. Ersattningsutskottet
bereder dven fragor som AP4:s principer for ersittningar och andra
anstéllningsvillkor for samtliga anstallda. Den totala ersattningen for en
anstalld pa AP4 bestar 2023 av fast 6n, rorlig lon, pensionsavsattning
samt dvriga formaner. For vd, ledande befattningshavare, CFO samt
cheferna for Riskkontroll respektive Compliance utgar ingen rorlig
ersattning.

For ovriga anstallda kan rorlig lon utgd om maximalt tva manadsloner.
Rorlig lon kan erhallas nar tydliga och matbara mal uppnatts. Rorlig
6N baseras bade pa grupporienterade och individuella kvantitativa
resultatmal matt dver en rullande tredrsperiod. Rorlig ersattning utgar
endast om AP4 uppvisar ett positivt totalresultat for rakenskapsaret.
Styrelsen har beslutat att frin och med den 1 januari 2024 inte langre
tillampa rorliga ersattningar.

Ovriga férmaner utgor ett begransat varde och erbjuds samtliga
anstallda. Exempel pa dessa ar sjukvardsforsakring, gruppforsakring
och friskvardsbidrag. AP4 hade vid arsskiftet fem parkeringsplatser som
formansbeskattas vid anvandning. Ytterligare information finns i not 6
samt i AP4:s fondstyrningsrapport.

Visentliga hindelser efter rikenskapsarets utgang

Regeringen meddelade den 9 januari 2024 att ett tilldggsuppdrag hade
lagts till utredningen Oversyn av buffertfonderna. Utredaren fick d& dven

i uppdrag att utreda hur de stockholmsbaserade buffertfonderna kan
realisera storre stordriftsfordelar, inklusive en analys av mojliga for- och
nackdelar, samt specifikt belysa fér- och nackdelarna med att konsolidera
dessa till tva buffertfonder med sate i Stockholm, och att lamna
nodvandiga forfattningsforslag. Utredningen ska presenteras under varen
2024.
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RORELSENS INTAKTER TILLGANGAR
Réntenetto 2 2 391 1701 Aktier och andelar, noterade 8, 19 284 462 261 446
Erhéallna utdelningar 5341 6 322 Aktier och andelar, onoterade 9,18, 19 81 465 82 853
Nettoresultat, noterade aktier och andelar 39951 -72 422 Obligationer och andra réntebirande tillgdngar 10, 19 111 901 106 928
Nettoresultat, onoterade aktier och andelar 4 -7 652 4 895 Derivatinstrument 11,19, 21 15 656 5765
Nettoresultat, rintebérande tillgdngar 2 492 -8 454 Likvida medel 6 804 7729
Nettoresultat, derivatinstrument 1827 -2 980 Ovriga tillgdngar 12,21 216 999
Nettoresultat, valutakursférandringar -26 8 856 Forutbetalda kostnader och upplupna intékter 13 1383 1194
Provisionskostnader 5 -118 -140 SUMMA TILLGANGAR 501 887 466 914
SUMMA RORELSENS INTAKTER 44 206 -62 222
SKULDER OCH FONDKAPITAL
RORELSENS KOSTNADER Skulder
Personalkostnader -162 -147 Derivatinstrument 11,21 1425 5413
Ovriga administrationskostnader -119 -112 Ovriga skulder 14,21 101 249
SUMMA RORELSENS KOSTNADER -281 -259 Forutbetalda intdkter och upplupna kostnader 15 810 793
ARETS RESULTAT 43 925 -62 481 Summa skulder 2 336 6 455
Fondkapital 16
Ingdende fondkapital 460 459 527 629
Nettoutbetalningar mot pensionssystemet -4 833 -4 689
Arets resultat 43 925 -62 481
Summa fondkapital 499 551 460 459
SUMMA SKULDER OCH FONDKAPITAL 501 887 466 914
Stillda panter, ansvarsférbindelser och &taganden 17,18
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Noter

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

av buffertfonderna inom det svenska pensionssystemet med sate

i Stockholm. Arsredovisning for rakenskapsér 2023 har godkants av
styrelsen den 22 februari 2024. Resultat och balansrakning ska faststéllas
av regeringen.

Not 1. Redovisnings- och virderingsprinciper

Enligt lagen (2000:192) om allmanna pensionsfonder ska arsredovis-
ningen upprattas med tilldmpning av god redovisningssed, varvid de
tillgdngar 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 &r enda storre skillnaden att kassaflodesa-
nalys inte uppréattas 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 saga vid den tidpunkt da de
vasentliga rattigheterna och darmed riskerna évergar mellan parterna.
Fordran pa eller skulden till motparten mellan affarsdag och likviddag
redovisas under dvriga tillgangar respektive dvriga skulder. Ovriga
transaktioner, framférallt transaktioner avseende onoterade aktier,
redovisas i balansrakningen per likviddagen, vilket verensstammer med
marknadspraxis.

Nettoredovisning
Finansiella tillgangar och skulder nettoredovisas i balansrakningen nar det
finns en legal rattighet att nettoredovisa transaktioner och det finns en

- NOTER

avsikt att erlagga likvid netto eller realisera tillgangen och erlagga likvid for
skulden samtidigt.

Omrikning av utlindsk valuta

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

Aktier i dotterforetag/intresseforetag

Enligt lagen om allmanna pensionsfonder upptas bade aktier i och lan

till dotterforetag/intresseforetag till verkligt varde. Verkligt varde bestdms
enligt samma metoder som tilldmpas fér onoterade aktier och andelar.
Krav 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 pé raden Nettoresultat, onoterade aktier och
andelar.

Vardering av finansiella instrument

AP4:s samtliga placeringar varderas till verkligt varde varvid saval
realiserade som orealiserade vardeforandringar redovisas i resultatrak-
ningen. | raderna Nettoresultat per tillgangsslag ingar saledes saval
realiserade som orealiserade resultat. Eget kapital-instrument innehas
for handel och vérderas darfor till verkligt varde dver resultatrakningen.
Skuldinstrument innehas for handel och varderas darfor till verkligt varde
over resultatrakningen. Lan till dotter- respektive intressebolag avses
att hallas till forfall, men har utnyttjas Fair value option for att lagen
om allmé&nna pensionsfonders krav pa vardering till verkligt varde ska
uppfyllas. AP-fonderna foljer alla sina tillgangar utifran verkligt vérde.
Nedan beskrivs hur vardet faststalls for AP4:s olika placeringar.

ARSREDOVISNING 2023

Noterade aktier och andelar

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

Onoterade aktier och andelar
For aktier och andelar som inte ar upptagna till handel vid en reglerad
marknad eller handelsplattform, bestams verkligt varde baserat pa
vardering erhallen fran motparten eller annan extern part. Varderingen
uppdateras da ny vardering erhallits och justeras for eventuella
kassafloden fram till bokslutstillfallet. | de fall AP4 p& goda grunder
beddmer att varderingen ar felaktig sker en justering av erhallen vardering.
Varderingen avseende onoterade andelar foljer IPEV:s (International
Private Equity and Venture Capital Valuation Guidelines) principer eller
likvardiga varderingsprinciper och ska i forsta hand vara baserad med
beaktande av uppskjutna skatteskulder till det varde som anvandes vid
fastighetstransaktioner vilket skiljer sig mot den vardering som sker i
redovisningen hos fastighetsforetagen.

Obligationer och andra réantebirande tillgdngar

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

Som rénteintakt redovisas ranta beraknad enligt effektivrantemetoden
baserat pa upplupet anskaffningsvarde. Det upplupna anskaffningsvardet
ar det diskonterade nuvardet av framtida betalningar, dar diskonte-
ringsrantan utgors av den effektiva rantan vid anskaffningstidpunkten.
Detta innebér att forvarvade 6ver- och undervarden periodiseras under
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aterstaende optid eller till nasta rantejusteringstillfalle och ingar i
redovisad ranteintakt. Vardeférandringar till foljd av ranteférandringar
redovisas under Nettoresultat, rantebarande tillgangar, medan vardefor-
andringar till foljd av valutakursférandringar redovisas under Nettoresultat,
valutakursférandringar.

Derivatinstrument

For derivatinstrument bestams verkligt varde baserat pa noteringar vid
arets slut. | de fall instrumenten inte handlas pa en aktiv marknad och
tillforlitliga marknadspriser inte finns att tillga, varderas instrumentet
med hjalp av allméant 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 valutakursférandringar redovisas
i resultatrakningen under Nettoresultat, valutakursforandringar medan
ovriga vardeforandringar redovisas som Nettoresultat, derivatinstrument.

Aterképstransaktioner

Vid dkta aterkdpstransaktion, sa kallad repa, redovisas sald tillgang
fortsatt i balansrakningen och erhallen likvid redovisas som skuld.

Det sélda vardepappret redovisas som stalld pant inom linjen i
balansrakningen. Skillnaden mellan likvid i avistaledet och terminsledet
periodiseras 6ver l6ptiden och redovisas som ranta.

Virdepapperslan

Utlanade vardepapper redovisas i balansrakningen till verkligt varde
medan erhallen ersattning for utldningen redovisas som ranteintékt i
resultatrakningen. Erhallna sékerheter for utldanade vardepapper kan
bestd av vardepapper och/eller kontanter. | de fall AP4 har ratt att forfoga
over erhallen kontantsékerhet redovisas denna i balansrakningen som
en tillgdng och en motsvarande skuld. | de fall AP4 inte forfogar Gver
sdkerheten redovisas den erhallna sakerheten inte i balansrakningen utan
anges separat i not under rubriken "Stéllda panter, ansvarsforbindelser
och ataganden”. Under denna rubrik redovisas &ven vardet av utlanade
vardepapper, samt sakerheter for dessa.

FONDSTYRNING HALLBARHETSDATA

- NOTER

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

Provisionskostnader
Provisionskostnader redovisas i resultatrakningen som en avdragspost
under rorelsens intékter. De utgors av externa kostnader for forvaltnings-
tjanster, sdasom depabanksarvoden och fasta arvoden till externa
forvaltare samt fasta avgifter for noterade fonder. Prestationsbaserade
arvoden, som utgar nar forvaltare uppnar en avkastning utéver
dverenskommen niva dar vinstdelning tillampas, redovisas som 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 depébanksarvoden, redovisas under rérelsens kostnader.
Investeringar i inventarier samt egenutvecklad och forvarvad programvara
som inte ar av vasentlig betydelse kostnadsfors i normalfallet l6pande.
Investeringar som ej uppfyller dessa kriterier aktiveras och skrivs av 6ver
den bedémda ekonomiska livslangden.

Skatter

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

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

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

ARSREDOVISNING 2023

Not 2. Rantenetto

2022

Réanteintakter

Obligationer och andra réantebarande tillgangar 2 076 1501
Ovriga ranteintikter 315 201
Summa réanteintakter 2 391 1702
Rantekostnader

Ovriga rantekostnader 0 -1
Summa rantekostnader 0 -1
RANTENETTO 2 391 1701

Not 3. Nettoresultat, noterade aktier och andelar

2022

Resultat noterade aktier och andelar 40 008 -72 351
Avgér courtage -57 -71
NETTORESULTAT, NOTERADE AKTIER OCH

ANDELAR 39951 -72422
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Not 4. Nettoresultat, onoterade aktier och andelar

- NOTER

Not 6. Personal

2022 Antal anstallda

Realisationsresultat 329 872 m
Orealiserade vardeférandringar -7 981 4023 2022
NETTORESULTAT, ONOTERADE AKTIER OCH HeER LUEy  Totalt  Kvinnor
ANDELAR -7 652 4 895 Medelantal anstallda’ 66 25 61 23

Antal anstillda den
Externa forvaltarvoden till onoterade tillgdngar redovisas som en del 31 december? 76 29 67 25
av tillgdngens anskaffningsvarde och belastar darmed orealiserat Antal personer i
nettoresultat for onoterade tillgangar. Aterbetald management fee paverkar ~ ledningsgruppen den

31 december 7 8 7 3

foljaktligen orealiserat resultat positivt. Under aret har totalt 358 (259) mkr
erlagts i forvaltararvoden avseende onoterade tillgangar, varav 358 (259)
mkr medger aterbetalning. Under aret har dven 37 (43) mkr aterbetalts och
det orealiserade resultatet for onoterade aktier och andelar har darmed
netto paverkats negativt med 321 (negativt med 216) mkr.

Not 5. Provisionskostnader

2022

Externa férvaltningsarvoden, noterade tillgangar -103 -123
Ovriga provisionskostnader, inklusive

depabanksarvoden -15 -17
PROVISIONSKOSTNADER -118 -140

| provisionskostnader ingar inte prestationsbaserade arvoden. Prestations-
baserade arvoden har under aret uppgatt till 34 (29) mkr och reducerar
nettoresultatet for respektive tillgangsslag.

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

Loner och arvoden

Styrelsearvoden faststélldes senast 2020 av regeringen enligt regerings-
beslut 2020-01-09 FI2020/00074/FPM. Styrelsen faststaller anstallnings-
villkoren for vd, efter beredning av ersattningsutskottet. Ersattning till 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
verifiera att AP4 foljer regeringens riktlinjer for ledande befattningshavare i
AP-fonderna. L&s garna mer om erséattningar i Fondstyrningsrapporten.

Rorliga ersattningar

Planen for rorlig ersattning utgoér en del av AP4:s erséttningspolicy och
faststalls arligen av styrelsen. Planen omfattar samtliga anstallda férutom
vd, ledande befattningshavare, CFO samt cheferna for Riskkontroll
respektive Compliance. Den grundléaggande principen ar att rorlig
ersattning ska utga for dveravkastning i forhallande till jamforelse- och
referensindex, under férutsattning att AP4 visar positivt totalt resultat for
rakenskapsaret. Maximalt utfall for helarsanstalld utgor tva manadsloner.
For 2023 har kostnadsforts 3 008 (240) tkr avseende rorlig ersattning,
exklusive sociala avgifter. Styrelsen har beslutat att fran och med 2024
kommer inte langre rorlig ersattning tillampas.

ARSREDOVISNING 2023

Pensioner och liknande férmaner

Vd:s anstallningsavtal innehaller sarskilda bestimmelser om pensions-
formaner och avgangsvederlag. Ordinarie pensionsalder &ar 65 ar, men den
anstéllde har ratt att kvarstd i tjanst till utgangen av den manad da 69 (68)
ars alder uppnas.

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

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

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

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

Anstéllda fére 1 januari 2007 har férutom ersattning enligt kollektiv-
avtalet en sjukloneforsikring som innebér att vid sjukdom langre an
3 manader utgar ersattningen med 90 procent pa lonedelar 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 forsékringar.

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

AP4 har aven 5 st parkeringsplatser som anstallda kunnat boka och
blivit formansbeskattade for under aret.

Formansvardet av fésrmanerna ovan uppgick 2023 totalt till 336 (2871) tkr.
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Not 6. Forts. Personal
Loner och Rorliga Pensions- Varav Sociala Loner och Rorliga Pensions- Varav Sociala
Personalkostnader i tkr, 2023 arvoden ersittningar  kostnader lonevixling  kostnader? Personalkostnader i tkr, 2022 arvoden ersdttningar  kostnader lonevaxling kostnader? Summa
Styrelse och vd Styrelse och vd
Tillférordnad ordférande Styrelsens ordférande
Johan Gyllenhoff fr o m Britta Burreau 205 - - - 64 269
oktober 2023 118 - - - 37 L5 Ovriga styrelseledamoter’ 945 - - - 251 1196
Styrelsens ordférande Britta u - PN
Verkstallande direktor Niklas
I?urreau t o m september 2023 156 - - - 49 205 Ekvall 4204 _ 2502 987 1956 8 752
Ovriga styrelseledaméter’ 843 - - - 249 1092
Verkstéllande direktdr Niklas P .
Ekvall 4420 = 2673 1105 2037 9130  Ovrig ledningsgrupp
Chef Fundamentala aktier
. Jannis Kitsakis 3003 - 1158 - 1224 5 385
Ovrig ledningsgrupp Chef Risk & verksamhetsstod
Chef Fundamentala aktier Nicklas Wikstrom 1770 - 1033 355 807 3610
Jannis Kitsakis N2, - i 2K - i 70 5188  Chefsjurist Theresa Einarsson 1403 - 1036 381 692 3131
Chef Risk & verksamhetsstdd A K
R . . Chef Hallbarhet, ekonomi
Nicklas Wikstrom 1812 - 1098 355 836 3746 & kommunikation Tobias
Chefsjurist Theresa Einarsson 1675 - 888 169 742 3 305 Fransson 2 249 - 994 - 948 4191
Chef Héllbarhet, ekonomi Chef Strategisk allokering &
& kommunikation Tobias kvantitativ analys Magdalena
Fransson 2 290 - 1174 - 1004 4 468 Hogberg 2 654 - 803 - 1029 4 486
Chef Strategisk allokering & Chef Alternativa investeringar
kvantitativ analys Magdalena Jenny Askfelt Ruud 2 365 - 807 - 939 4111
Hogberg 2 487 - 880 - 995 4 362
Chef Alternativa investeringar - "
(o] talld 61 444 2403 20 639 2 409 24 143 106 466
Jenny Askfelt Ruud 2330 . 884 - 947 4161 vriga anstallda
Summa 80 332 240 28 972 4132 32053 141 597
. Ovri lkostnad 5432
Ovriga anstillda 68 766 3008 22 600 1787 27832 122206 vriga personatkostnader
Summa 87 621 3 008 31491 3416 35 897 158 017 SUMMA PERSONALKOSTNADER 147029
Ovriga personalkostnader 4 045 1. Enskilda ledaméters arvode redovisas i fondstyrningsrapporten.
SUMMA PERSONALKOSTNADER 162 062 2. | sociala kostnader inkluderas aven kostnad for loneskatt.

1. Enskilda ledamoters arvode redovisas i fondstyrningsrapporten.

2. | sociala kostnader inkluderas dven kostnad for loneskatt.

3. Justerad rérlig ersattning avseende verksamhetsar 2021.

ARSREDOVISNING 2023
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Not 7. Ovriga administrationskostnader

‘:E’ 2022
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- NOTER

Not 8. Forts. Aktier och andelar, noterade

Fem storsta innehaven i svenska aktier

FONDSTYRNING HALLBARHETSDATA

Fem storsta innehaven i utlindska aktier

Lokalkostnader 12 16
. Antal Verkligt Kapital, Roster, Antal Verkligt
Informations- och IT-kostnader 87 74 2023-12-31 aktier  varde % 4 2023-12-31 aktier virde
Kopta tjanster il 13 Lifco AB 25921906 6408 571 3,56  Apple Inc 2 638 509 5119
Ovriga administrationskostnader o 9 Atlas Copco AB 41448288 6361 0,84 030  Microsoft Corp 1169 771 4433
SUMMA OVRIGA ADMINISTRATIONSKOSTNADER L1 112 g edish Orphan Biovitrum AB 21010927 5610 593 593  Nvidia Corp 464 889 2320
Getinge AB 20 213 022 4 534 7,42 4,63 Amazon.Com, Inc 1415 746 2168
I posten kdpta tjéinster ingdr erséttning till Sagax AB 23954029 4236 513 444  Meta Platforms, Inc 423343 1510
revisionsbolag
Revisionsuppdrag, PwC 1,0 0,8
i, - . 2022-12-31 2022-12-31
Revisionsverksamhet utdver revisionsuppdraget, -
PWC 0,3 0,4 Lifco AB 28 385 248 4 943 6,25 3,90 Apple Inc 3014 952 4 082
Summa ersittning till revisionsbolag 1,3 1,2  Atlas Copco AB 41606365 4730 0,85 0,35  Microsoft Corp 1327 102 3316
Getinge AB 20920 184 4 525 7,68 4,79 Johnson & Johnson 799 371 1471
Swedish Orphan Biovitrum AB 20 107 765 4 337 6,49 6,49 Amazon.Com, Inc 1537 520 1 346
. Sagax AB 26 376 538 4 240 5,91 4,90 Unitedhealth Group Inc 215 251 1189
Not 8. Aktier och andelar, noterade
2023-12-31 2022-12-31
VETUUPRVETGEY  Verkligt varde
Svenska aktier 99 694 87 961 .
- - Not 9. Aktier och andelar, onoterade
Utlandska aktier 129 176 119 487 pLopxE PRI 2022-12-31
Andelar i svenska fonder 836 919 Verkligt Verkligt
Andelar i utlandska fonder 54 756 53 078 akde varde
SUMMA AKTIER OCH ANDELAR, Aktier i svenska intresseforetag 42 475 48 778
NOTERADE 284 462 261 446 Aktier i utldndska intresseféretag 1215 1382
Aktier och andelar i 6vriga svenska onoterade foretag 9218 8 786
Omfattningen av utldning av vardepapper samt erhéllna sakerheter for Aktier och andelar i vriga utldndska onoterade féretag 28 557 23907
dessa framgar av not 17. Fullstandig aktiespecifikation aterfinns pa AP4:s SUMMA AKTIER OCH ANDELAR, ONOTERADE 81 465 82 853

hemsida www.ap4.se.
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Not 9. Forts. Aktier och andelar, onoterade

Aktier i intresse-
foretag, 2023-12-31

Aktier i svenska
intresseféretag

Organisations-

nummer

Antal
aktier

Kapital,
%

Roster,
%

STRATEGI & VERKSAMHET ARSREDOVISNING

Verkligt
virde

Eget
kapital

Resultat

- NOTER

Ovriga innehav, 2023-12-31

Fem storsta innehaven i 6vriga aktier och
andelar, svenska onoterade foretag®

FONDSTYRNING

Organisations-

nummer

HALLBARHETSDATA

Kapital,
%

Roster,
%

Anskaffnings-
virde

Vasakronan Holding AB 556650-4196 Stockholm 1 000 000 25 25 24426 78873 -10903 LSTH Svenska Handelsfastigheter AB 559009-2325 Stockholm 23 4 2 002
Rikshem Intressenter Infranode | (No. 1) AB 556982-5283 Stockholm 20 0 876
AB 556806-2466 Stockholm 250 50 50 14011 25302 -3916  Afyén & Didrikson AB 556954-4066 Stockholm 26 17 836
Polhem Infra KB 969789-2413 Stockholm = 33 33 2 424 7273 -1061 Areim Investment 3-5 AB 559111-1165 Stockholm 49 621
4 to 1 Investments KB 969795-3033 Stockholm - 25 25 1456 5822 39 Gullspang Re:Food II Invest AB 559328-3467 Stockholm 39 567
Cinder Invest AB 559256-2630 Stockholm 10 000 20 20 158 651 22
4 to 1 Investments AB  559313-2490 Stockholm 6 250 25 25 0 2 -1 Fem stdrsta innehaven i dvriga aktier och
AP4 Investment AB' 559130-3929 Stockholm 50 000 100 100 0 0 0 andelar, utlindska onoterade foretag?®
AP4 Alternative Infrastructure Alliance Europe 2 SCSp Luxemburg 37 - 2726
Investments AB? 559386-5347 Stockholm 25 000 100 100 0 0 0 Infrastructure Alliance Europe 1 SCSp Luxemburg 26 _ 2313
AP4 Alternative : §
Investments KB 969797-3965 Stockholm - 100 100 0 0 o ACPSeries3 PartnerSh':L L-P. l ; USA 16 1391
Generation IM Sustainable Solutions Fun
Polhem Infra AB 559183-3917 Stockholm 20 000 33 33 0 0 0 Il (B), L.P. Guernsey 15 _ 1247
.Summa aktier Trill Impact (No.1) SCSp Luxemburg 11 - 932
i svenska
intresseféretag 42 475
1. AP4 och AP4 Investment AB samager AP4 Investment KB (969784-9959), dar AP4 har ett vasentligt inflytande.
2. AP4 och AP4 Alternative Investments AB samager AP4 Alternative Investments KB (969797-3965), dar AP4 har ett vasentligt
Aktier i utlandska inflytande.
intresseforetag 3. Avser AP4:s innehav i kommanditbolagsstrukturer och andra liknande strukturer dar AP4 inte har ett vasentligt inflytande.
ASE Holdings Il S.ar.l. Luxemburg 479 928 633 45 45 757 Ej publikt Ej publikt Fullstandig aktiespecifikation &terfinns p& www.ap4.se.
ASE Holdings 11l S.a.r.L. Luxemburg 557 931 703 35 35 392 Ej publikt Ej publikt
ASE Holdings S.a.r.l. Luxemburg 3218 428 38 38 66 Ej publikt Ej publikt
Summa aktier
i utldndska
intresseforetag 1215
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Not 9. Forts. Aktier och andelar, onoterade
Aktier i intresse- Organisations- Antal Kapital, Roster, Verkligt Eget Organisations- Kapital, Réster, Anskaffnings-
foretag, 2022-12-31 nummer Site aktier % % virde kapital Resultat Ovriga innehav, 2022-12-31 nummer Site % % virde
Aktier i svenska Fem storsta innehaven i 6vriga aktier och
intresseféretag andelar, svenska onoterade foretag®
Vasakronan Holding AB 556650-4196 Stockholm 1 000 000 25 25 28081 89767 8 493 LSTH Svenska Handelsfastigheter AB 559009-2325 Stockholm 39 4 1502
Rikshem Intressenter Infranode | (No. 1) AB 556982-5283 Stockholm 20 20 851
AB 556806-2466 _Stockholm 250 50 50 16345 29218 227 Alfvén & Didrikson AB 556954-4066 _Stockholm 32 17 733
Polhem Infra KB 969789-2413 Stockholm - 33 33 2778 8 335 154 Areim Investment 3-5 AB 559111-1165 Stockholm 49 9 548
4 to 1 Investments KB 969795-3033 Stockholm - 25 25 1446 5782 7 Areim Fastigheter 4 (Eq) AB 559168-0979 Stockholm 13 5 479
Cinder Invest AB 559256-2630 Stockholm 10 000 20 20 128 502 -17
4 to 1 Investments AB  559313-2490 Stockholm 6 250 25 25 0 1 -1 . . P .

Fem stérsta innehaven i 6vriga aktier och
AP4 Investment AB' 559130-3929 Stockholm 50 000 100 100 0 0 0 andelar, utlindska onoterade foretag?
AP4 Alternative Infrastructure Alliance Europe 1 SCSp Luxemburg 25 - 2882

2 -

Investments AB 559386-5347 Stockholm 25 000 100 100 0 0 0 ACP Series 3 Partnership L.P. USA 22 - 19238
Polhem Infr.a AB 559183-3917 Stockholm 20 000 33 33 0 Generation IM Sustainable Solutions Fund
Summa aktier I (B), L.P. Guernsey 15 - 1221
i svenska Infrastructure Alliance Europe 2 SCS Luxembur, 37 - 1071
intresseféretag 48 778 astructure Altiance turope P uxemburg

White Peak Real Estate IV L.P. Jersey 24 - 924

Aktier i utlindska ) R R e
1. AP4 och AP4 Investment AB saméager AP4 Investment KB (969784-9959), dar AP4 har ett vasentligt inflytande.

intresseféretag 2. AP4 och AP4 Alternative Investments AB samager AP4 Alternative Investments KB (969797-3965), dar AP4 har ett vasentligt
ASE Holdings Il S.ar.l. Luxemburg 5799 351 45 45 1 008 Ej publikt Ej publikt inflytande. Verksamheten ar, per 31 december 2022, i ett uppstartsskede.

ASE Holdings Ill S.A.rL. Luxemburg 23 445 783 35 35 353 j publikt Ej publikt 3. Avser AP4:s innehav i kommanditbolagsstrukturer och andra liknande strukturer dar AP4 inte har ett vasentligt inflytande.
ASE Holdings S.a.r.L Luxemburg 1607 738 38 38 21 Ejpublikt Ejpublikt  Fylstandig aktiespecifikation &terfinns pd www.ap4.se.

Summa aktier

i utldndska

intresseféretag 1382
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Not 10. Obligationer och andra rintebirande tillgangar

STRATEGI & VERKSAMHET

ARSREDOVISNING FONDSTYRNING HALLBARHETSDATA

- NOTER

Not 11. Derivatinstrument

2023-12-31 2022-12-31 2023-12-31 2022-12-31
Verkligt virde Verkligt virde Verkligt varde Verkligt varde
Fordelning per emittentkategori Positivt Negativt Positivt Negativt
Svenska bostadsinstitut 19 551 25 087 Aktierelaterade instrument
Ovriga svenska finansiella féretag 10 265 4 376 Terminer 5 102 - -
Svenska icke-finansiella féretag 1008 965 Swappar = 1 - 0
Utlandska stater 57 463 52 884 Summa aktierelaterade
Ovriga utlandska emittenter 23 614 23 616 instrument 2 d03 - 0
SUMMA OBLIGATIONER OCH ANDRA RANTEBARANDE TILLGANGAR 111 901 106 928  _/aravclearat - - - -
Fordelning per instrumenttyp Rénterelaterade instrument
Ovriga obligationer 99 092 95895 [ RA/Terminer L2 il - -
Forlagslan 4863 4644  Swappar 17 173 0 -
A Summa réinterelaterade

Onoterade reverslan 8 instrument 59 o o _
Onoterade aktiedgarl&n 7 552

Varav clearat - - - -
Andelar i svenska rantefonder 457 -
A i a ka ra f 7 437 7
“nd.ela.r i utlandska rantefonder 3 583 Valutarelaterade instrument
Ovriga instrument _ _ X 37 " Optioner 760 453 1123 838
SUMMA OBLIGATIONER OCH ANDRA RANTEBARANDE TILLGANGAR 111 901 106 928 Terminer 14 827 548 4 642 3531

) . . . R . . R Swappar 5 117 - 1044

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

Summa valutarelaterade

instrument 15 592 1118 5765 5413

Varav clearat - -

SUMMA DERIVATINSTRUMENT 15 656 1425 5765 5413

Varav clearat - -

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

Loptidsanalys

Merparten av AP4:s derivat har en l6ptid kortare 4n ett &r. Endast ett antal
valutaterminer, rénteterminer, credit default swappar, cross currency
basis swappar och en total return swap har en langre l6ptid. Av dessa ar
det 7 (20) kontrakt som har ett negativt verkligt varde. Dessa redovisas i
tabellerna nedan.

Loptidsanalys derivatpositioner med negativt verkligt varde,
éverstigande 12 man léptid, 2023

>1 >3 >5

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

Swap = -51 -66 -
Credit Default Swap - -175 - -
Ranteterminer 0 - - -
Total Return Swap - -1 - -
Valutaterminer -1 - - -
Summa -1 -227 -66 -

Loptidsanalys derivatpositioner med negativt verkligt virde,
6verstigande 12 man léptid, 2022

STRATEGI & VERKSAMHET ARSREDOVISNING

- NOTER

Not 12. §vriga tillgangar

FONDSTYRNING HALLBARHETSDATA

Not 15. Forutbetalda intdkter och upplupna kostnader

E:EEE’I 2022-12-31

Fordringar sélda ej likviderade tillgangar 209 995 Upplupna réntekostnader 789 743
Ovriga tillgangar 7 4 Upplupna personalkostnader 15 10
SUMMA OVRIGA TILLGANGAR 216 999 Upplupna externa forvaltningsarvoden - 31

Ovriga upplupna kostnader 6 9
1. Justering har skett for jamforelsesiffran foregaende ar. P -

SUMMA FORUTBETALDA INTAKTER OCH

UPPLUPNA KOSTNADER 810 793

Not 13. Forutbetalda kostnader och upplupna intikter

E:z’a’l 2022-12-31

935 771
429 407

Upplupna ranteintakter

Upplupna utdelningar och restitutioner

Ovriga férutbetalda kostnader och
upplupna intékter’ 19 16

SUMMA FORUTBETALDA KOSTNADER OCH
UPPLUPNA INTAKTER

1383 1194

1. | posten ingdr forutbetalda licensavgifter som redovisas i resultatrakningen éver 14
ar om 3 (-) mkr.

Not 14. Ovriga skulder

E:z’a’l 2022-12-31

>1 >3 S5 Leverantdrsskulder 18 14
Férfallostruktur Loptid <3ar <54&r <10 ar >10 &r Skulder for képta ej likviderade tillgangar 75 226!
Utstéllda Ovriga skulder 8 9
valutaoptioner -1l - - " SUMMA OVRIGA SKULDER 101 249
Cross Currency Basis
Swap -306 - -696 - 1. Justering har skett for jamforelsesiffran foregende &r.
Total Return Swap - 0 - -
Valutaterminer -28 - - -
Summa -505 0 -696 -

ARSREDOVISNING 2023

Not 16. Fondkapital

E:z’a’l 2022-12-31

INGAENDE FONDKAPITAL 460 459 527 629
Nettobetalningar mot pensionssystemet

Inbetalda pensionsavgifter 85 004 81 822
Utbetalda pensionsmedel till

Pensionsmyndigheten -89 552 -86 259
Overflyttning av pensionsritter till EG -1 0
Reglering av pensionsratt -15 0
Administrationsersattning till

Pensionsmyndigheten -269 -252
Summa nettoutbetalningar mot

pensionssystemet -4 833 -4 689
Arets resultat 43 925 -62 481
UTGAENDE FONDKAPITAL 499 551 460 459
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Not 17. Stillda panter, ansvarsférbindelser och ataganden

STRATEGI & VERKSAMHET ARSREDOVISNING

FONDSTYRNING

- NOTER

Not 18. Forts. Nirstaende

HALLBARHETSDATA

2023-12-31 2022-12-31 2022-12-31
Stiéllda panter och ansvarsforbindelser ASE Holdings Il S.a.r.l.
Utlanade véardepapper mot erhallen sékerhet i form av vardepapper' 13 623 17 214 Rénteintakter - 27
Stéllda sdkerheter avseende borsclearade derivatavtal 3410 2 097 Aktiedgartillskott under aret - 33
Stéllda sékerheter avseende OTC-derivatavtal? - 1651
ASE Holdings 11l S.a.r.l.
Ataganden Rénteintakter 0 22
Investeringsdtaganden om framtida betalningar fér alternativa och Aktiesgartillskott under &ret 75 76
strategiska investeringar 72 25133 - o
g - g 333 Agarlan 25 294
Teckningsatagande, se not 18 4 549 9 500
Ovriga ataganden, se not 18 5 000 - cinder Invest AB
i B ) . B o Aktiedgartillskott under aret 30 21
1. Erhallna sékerheter for utldnade vardepapper uppgar till 14 057 (17 840) mkr. N -
2. Erhallna sikerheter avseende OTC-derivatavtal uppgar till 15 272 (1 250) mkr. Erhallen utdelning 5 5
. o 4 to 1 Investments AB
Not 18. Narstaende Aktiesgartillskott under 3ret Y -
SyfteE med noten &r att upplysa om_ hu: AP4:s resultat oc_h staaunmg-har .paverkats av trgn;akthmer och 4 to 1 Investments KB
utestdende mellanhavanden, inklusive &taganden, med narstdende i enlighet med definitioner i IAS 24. Avseende - S
Tillskott under aret 0 598

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

samtliga intresseforetag, se dven not 9.

1. AP4 har atagit sig att pa Vasakronans begaran kopa foretagscertifikat i bolaget upp till ett varde enligt ovan angivet belopp.
2. AP4 har atagit sig att vid anmodan lamna lanefinansiering till Rikshem upp till ett varde enligt ovan angivet belopp.
3. AP4 har atagit sig att pa ASE Holdings S.arls begiran lamna kapitaltillskott upp till ett varde enligt ovan angivet belopp.

2022-12-31
Vasakronan Holding AB

Ranteintakter 9 9
Atagande’ 4 500 4500

Rikshem Intressenter AB
Ranteintakter 15 15
Atagande? 5 000 5000

ASE Holdings S.a.r.l.
Agarlan - 251
Atagande®
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Not 19. Finansiella instrument, pris- och varderingshierarki
2023-12-31 2023-12-31 2023-12-31 2023-12-31 2022-12-31 2022-12-31 2022-12-31 2022-12-31
Verkligt virde Niva 1 Niva 2 Niva 3 Totalt Verkligt virde Niva 1 Niva 2 Niva 3 Totalt
Finansiella tillgdngar Finansiella tillgdngar
Aktier och andelar, noterade 238 405 42 450 3 607 284 462 Aktier och andelar, noterade 216 113 41 062 4271 261 446
Aktier och andelar, onoterade - - 81 465 81 465 Aktier och andelar, onoterade - - 82 853 82 853
Obligationer och andra réantebérande Obligationer och andra rantebarande
tillgdngar 98 548 5 407 7 946 111 901 tillgdngar 100 243 296 6 389 106 928
Derivatinstrument 46 15 610 - 15 656 Derivatinstrument - 5765 - 5765
Summa finansiella tillgangar 336 999 63 467 93 018 493 484 Summa finansiella tillgangar 316 356 47 123 93513 456 992
Finansiella skulder Finansiella skulder
Derivatinstrument -134 -1291 - -1425 Derivatinstrument - -5413 - -5413
Summa finansiella skulder -134 -1291 - -1 425 Summa finansiella skulder - -5413 - -5413
NETTO FINANSIELLA TILLGANGAR NETTO FINANSIELLA TILLGANGAR
OCH SKULDER 336 865 62 176 93 018 492 059 OCH SKULDER 316 356 41 710 93 513 451 579
Obligationer Obligationer
Aktier och Aktier och och andra Aktier och Aktier och och andra
andelar, andelar, rantebirande andelar, andelar, rantebarande
Forandringar i niva 3 onoterade noterade tillgangar Férandringar i niva 3 onoterade noterade tillgangar
Ingdende balans 2023-01-01 82 853 4271 6 389 Ingdende balans 2022-01-01 68 538 3913 4284
Investerat 6 935 151 2 338 Investerat 10 860 - 3108
Salt/aterbetalat -1704 -854 -315 Salt/aterbetalat -2031 -602 -1174
Realiserad vardeférandring 505 -46 28 Realiserad vardeférandring 1034 1318 123
Orealiserad vardeférandring -7124 85 -494 Orealiserad vardeférandring 4 452 -358 48
Forflyttning fran niva 1 eller 2 = - = Forflyttning fran niva 1 eller 2 - - -
Forflyttning till niva 1 eller 2 - - = Forflyttning till niva 1 eller 2 - - -
Utgdende balans 2023-12-31 81 465 3 607 7 946 Utgdende balans 2022-12-31 82 853 4271 6 389
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Not 19. Forts. Finansiella instrument, pris- och varderingshierarki

Niv3 1. Instrument med publicerade prisnoteringar

Finansiella instrument som handlas pa en aktiv marknad. Marknaden
beddms aktiv om det finns noterade priser som regelbundet uppdateras
med hogre frekvens an en gang per vecka och om dessa priser anvands
okorrigerat for avslut pa marknaden. Har aterfinns ca 70 procent av AP4:s
placeringstillgangar.

Niva 2. Virderingstekniker baserade pa observerbara
marknadsdata

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

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

Niva 3. Virderingstekniker baserade pa icke observerbara
marknadsdata

Finansiella instrument som varderas med ett inte ovasentligt inslag

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

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

For riskkapitalbolag anvands framst IPEV:s principer som ramverk

vilket innefattar ett flertal varderingsmetoder sdsom vardering baserat
pa faktiska transaktioner, multipelvardering, substansvardering och
diskonterat kassaflode. For innehav i direktédgda fastighetsbolag anvands

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

Kanslighetsanalys

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

Varderingarna i niva 3 innehaller normalt en fordréjning som i positivt
trendande marknad innebar en forsiktig vardering och vice versa. En
kanslighetsanalys for AP4:s storsta fastighetsinnehay, Vasakronan, med ett
verkligt varde for aktier och andelar pa 24,4 mdkr, det vill sdga narmare 30
procent av onoterade aktier inom niva 3, har tagits fram av fastighetsbo-
laget. Enligt analysen skulle en forandring av direktavkastningskravet med
+/- 0,25 procentenheter férandra vardet pa aktieinnehavet i Vasakronan
med cirka -2,3/+2,5 mdkr.

For varderingen av AP4:s investeringar i riskkapitalbolag under onoterade
aktier, motsvarande 35,0 mdkr, gors vasentliga antaganden om vardering-
smultiplar och framtida kassafldden. Om antagandet for multipeln
pa EV/EBITDA &ndras med +/- 5 procent skulle varderingen av dessa
investeringar férandras med -/+ 4,4 mdkr. Vad galler AP4:s hogavkastande
rantebarande tillgdngar under noterade aktier samt obligationer och andra
rantebarande tillgangar, motsvarande 11,8 mdkr, baseras varderingen
vasentligen pa diskonteringsrantor for ranteintakter och aterbetalning av
lan. En forandring av diskonteringsrantor med +/- 1 procentenhet for alla
optider skulle medfora varderingsforandringar pa -/+ 0,2 mdkr.
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STRATEGI & VERKSAMHET ARSREDOVISNING

Not 20. Risker

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

Operativa risker
Med operativa risker menas “risken for forluster till foljd av icke
andamalsenliga eller misslyckade processer, manskliga fel, felaktiga
system eller externa handelser”. Definitionen inkluderar legal risk. Exempel
pa operativa risker kan vara medveten eller omedveten felaktig hantering,
vilken kan vara orsakad av undermaéliga rutiner eller instruktioner,
inadekvata system, otillracklig kontroll och revision samt genom brottsligt
férfarande eller externa handelser.

Det 6vergripande malet med hanteringen av operativa risker ar att
uppné och uppratthalla en god kontrollkultur samt att reducera vasentliga
operativa risker inom AP4.

Faststalld och fondgemensam process och metodik

Operativa risker inom AP4 ska hanteras genom en faststalld och
fondgemensam process och metodik. Denna process omfattar
processkartlaggning, identifiering och vardering av risker och ska
genomforas for samtliga kartlagda processer. For alla vésentliga risker ska
nyckelkontroller finnas, vilka s& langt det ar mojligt, minskar sannolik-
heten for att riskerna materialiseras eller lindrar konsekvenserna nar
odnskade handelser trots allt intraffar. Vid vardering av risker ska befintliga
nyckelkontroller kvalitetssakras for att sékerstalla att de har énskad
funktionalitet och ar effektiva.

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

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

FONDSTYRNING HALLBARHETSDATA

- NOTER

Ansvar och organisation

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

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

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

Finansiella risker

De finansiella riskerna, dar framst marknads-, kredit- och likviditets-
risker ingar, foljs upp och kontrolleras av den oberoende enheten

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

Marknadsrisker

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

ARSREDOVISNING 2023

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

Aktieprisrisk

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

Rdnterisk

Endast AP4:s rantebarande tillgdngar ingar vid méatning av réanterisk

som avser forvantad variation i marknadsvardet pa AP4:s rantebarande
tillgdngar orsakad av nominella ranterorelser pa rantemarknaderna. AP4
hanterar ranterisk genom diversifiering dver olika regioner och rantekurvor.

Valutarisk

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

Fastighetsprisrisk

Med fastighetsprisrisk avses férvantad variation i marknadsvardet

hos fastigheter. Fastighetsprisrisk hanteras genom diversifiering dver
fastighetstyper, sdsom kontor, bostéder, industri etc. samt &ver regioner, i
huvudsak inom Sverige men ocksa via andra lander.
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- NOTER
Not 20. Forts. Risker
Placeringstillgdngarnas 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 1 ar och konfidensgraden 95 procent om inget annat anges.
VaR, ex-ante Bidrag VaR, ex-ante VaR, ex-ante Bidrag VaR, ex-ante
innehavsperiod volatilitet % innehavsperiod innehavsperiod volatilitet % innehavsperiod
Tillgdngsklass, 2023-12-31 12 man 12 mén portfdlj Tillgdngsklass, 2022-12-31 12 mén? 12 mén portfdlj 1dag®
Globala aktier 37 810 4,6 1100 Globala aktier 38 626 5,1 1921
Svenska aktier 27 340 33 915 Svenska aktier 28 194 3,7 1351
Defensiva aktier 5 050 0,6 142 Defensiva aktier* 5 300 0,7 281
Globala rantor’ 2 372 0,3 112 Globala rantor’ 1133 0,2 124
Svenska rantor 249 0,0 11 Svenska rantor 136 0,0 24
Reala tillgdngar' 30 693 3,8 234 Reala tillgdngar' 26 337 3,5 354
Valuta och Ovrigt -4 907 -0,6 -77 Valuta och Ovrigt -3 494 -0,5 -351
Summa placeringstillgadngar 98 607 12,0 2437 Summa placeringstillgdngar 96 232 12,7 3704
1. For vissa av AP4:s tillgdngar saknas marknadsnoteringar av tillgdngspriser med god periodicitet eller ocksé saknas underliggande 1. Férvissa av AP4:s tillgangar §aknas matkr‘]adsnote.r'mgar av tittgéhgspriger med god periotﬁcw’tet eller ocksé sakna§ undertiggahde
innehav till ett index. Detta forsvarar majligheten till att prognosticera riskerna for dessa tillgangar pa ett tillfredstallande satt innehav till ett index. Detta forsvarar mojligheten till att prognosticera riskerna for dessa tillgangar pé ett tillfredstallande satt i
i AP4:s risksystem Barra. AP4 har darfor valt att anvanda alternativa noterade vardepapper eller andra approximationer fér AP4:s risksystem Barra. AP4 har darfor valt att anvanda alternativa noterade vardepapper eller andra approximationer for dessa
dessa innehav. Totalt 4r det for 18,5 procent av tillgdngarna som approximationer anvinds. Approximationer har gjorts enligt innehav. Totalt dr det for 20,3 procent av tillgangarna som approximationer anvands. Approximationer har gjorts enligt féljande:
foljande. For onoterade reala tillgdngar, motsvarande 13,6 procent, anvands en sammanvagning av tre faktorer; en aktiefaktor, For onoterade reala tillgangar, motsvarande 15,3 procent, anvénds en sammanvégning av tre faktorer; en aktiefaktor, en fastighets-
en fastighetsfaktor samt kassa. Fér onoterade aktier och hégavkastande rantebarande, motsvarande 4,9 procent, anvands ett faktor samt kassa. For onoterade aktier och hogavkastande rantebarande, motsvarande 4,9 procent, anvands ett europeiskt
europeiskt aktieindex respektive ett europeiskt hégranteindex. aftlemde”x respektive ett egropeﬁwskt hogrante\ngex. ) i N o )
2. For att mojliggora jamforelse med AP1, AP2 och AP3 har AP4 aven skattat VaR utifran en endagsinnehavsperiod, 95 procents 2. For att battre harmoniera riskméttet Value at Risk (vaR) med dels riskméttet volatilitet dels langsiktigheten i AP4:s uppdrag
konfidensniva samt en datalangd om ett &r dar observationerna ges lika vikt. Har har en simuleringsmetod med historisk presenteras VaR for en innehavsperiod pa 12 mén istéllet for som tidigare 10 dagar.
avkastningsfordelning anvints for berdkningen. 3. For att mojliggora jamforelse med AP1, AP2 och AP3 har AP4 dven skattat VaR utifran en endagsinnehavsperiod, 95 procents

konfidensniva samt en datalangd om ett ar dar observationerna ges lika vikt. Har har en simuleringsmetod med historisk
avkastningsfordelning anvénts for bergkningen.
4. Defensiva aktier ar ett nytt tillgangsslag som implementerades under 2022.

ARSREDOVISNING 2023


https://www.ap4.se/

Pie

r 4
FJARDE AP-FONDEN

ARET 2023 DET HAR AR AP4

STRATEGI & VERKSAMHET ARSREDOVISNING

Not 20. Forts. Risker

Valutaexponering

AP4 valutasakrar placeringstillgdngarna med hjalp av valutaderivat i syfte att kontrollera AP4:s 6ppna valutaex-
ponering. AP4:s 6ppna valutaexponering var vid arets utgang 21,6 (19,3) procent. | nedanstande tabell presenteras
AP4:s valutaexponering.

FONDSTYRNING HALLBARHETSDATA

- NOTER

Kreditrisker

Med kreditrisk avses risken att en emittent eller motpart inte kan fullgora sina betalningsforpliktelser. Kreditexpo-
nering avser det varde som, genom avtal med motpart eller emittent, &r utsatt for kreditrisk, d v s kreditexpone-
ring omfattar bade emittent- och motpartsexponering. Den totala kreditrisken begransas genom val av réanteindex

i DNP och limiter per ratingkategori. Kreditrisk per emittentgrupp/emittent begransas av limiter vilka omfattar

bade emittent- och motpartsrisk.

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

Valutaexponering 2023-12-31 usD JPY HKD INR CHF KRW  Ovriga Summa and Derivatives Association) och CSA (Credit Support Annex) finnas med samtliga stérre motparter.
Aktier och andelar 118 538 9961 6402 5062 5199 3638 73447 222247 % %
e U 2 Icke standardiserade derivat

Obligationer och andra Obligationer?,

rantebirande tillgadngar 47 199 8 346 = = = - 21869 77414 Ratingklasser’, 2023-12-31 exponering Verkligt varde? Pant / siakerhet Resterande risk

Derivatinstrument, exkl AAA 59 466 - - -

valutaderivat -48 15 - - - - -189 -222 AA 8 601 7 658 -6 492 1166

Ovriga fordringar och A 11503 6032 -8 682 -2 651

skulder, netto 2 627 464 204 - 397 1 2716 6 409

K BBB 23 540 0 =777 =777

Valutaderivat -118 154 1689 -1124 -620 -1782 1 -77996 -197 986 - 280

Valutaexponering, netto 50162 20475 5482 4442 3814 3640 19847 107 862 = = =
Saknar rating® 343 - - -
Summa kreditriskexponering 104 233 13 690 -15 951 -2 262

Valutaexponering 2022-12-31 uUsD JPY HKD INR GBP CHF  Ovriga Summa

Aktier och andelar 106 450 9 657 7829 4096 8773 4818 62373 203996 Obligationer? Icke standardiserade derivat

Obligationer och andra Ratingklasser’, 2022-12-31 exponering  Verkligt virde? Pant / sikerhet Resterande risk

rantebarande tillgangar 34 067 9443 - - 4729 - 24986 73225 ABA 52 162 B B B

Derivatinstrument, exkl

valutaderivat 0 0 - - - - 0 0 AA 6331 -51 406 355

Ovriga fordringar och A 12 244 -118 99 -19

skulder, netto 7 980 88 236 - 869 447 2110 11730 BBB 29 426 0 110 110

Valutaderivat -106 825 -8522 -3746 - -10472 -1658 -68 650 -199 873 BB 390 - - -

Valutaexponering, netto 41672 10666 4319 4096 3899 3607 20819 89078 Saknar rating® 745 - - -
Summa kreditriskexponering 101 298 -169 615 446

1. Presenterad kreditriskklassificering (s& kallad rating) avser en intern standard. Bedémningen i denna standard &r baserad pa vald
ratingleverantdrs (Moody s Analytics UK Ltd ) ratingbedémning.

2. Verkligt varde, inklusive upplupen ranta.

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

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

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

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

- Effektivisering av den aktiva forvaltningen, dar derivat anvands for att
de dels minimerar transaktionskostnader och foérenklar 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 hjélp av strategiska
derivatpositioner.

Anvandningen av derivat begransas bade med avseende pa nominellt
underliggande varde och med avseende pa marknadsrisk. Alla derivatposi-
tioner och déarmed sammanhangande risker ingér i den dagliga positions-
och riskbevakningen.
Vd godkanner samtliga motparter med vilka AP4 kan gora affarer,
avseende bade standardiserade och icke-standardiserade instrument.
Vidare fastslas att vid handel med OTC-derivat ska ISDA och CSA finnas
med samtliga storre motparter. ISDA-avtal avser ett standardavtal for
att reglera handel med derivat mellan tva motparter. CSA-avtal avser en
bilaga till ett ISDA-avtal. CSA-avtalet reglerar hur sakerheter ska stallas for
utestéende skulder i form av likvida medel eller vardepapper.

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

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

- NOTER

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

talningar fran skuldsidan eftersom AP4 har betalningsforpliktelse mot

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

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

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

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

| styrelsens regelverk begransas likviditetsrisker genom sérskilda regler
for investeringar i rantebarande tillgdngar 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 lag.

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

Forfallostruktur 2023-12-31, Léptid <1ar 1<3ar 3<5ar 5<10 ar >10 ar Total
Nominellt stat 5439 8 790 6 074 26 801 10 309 57 413
Nominellt kredit 11 311 17 184 11 244 7079 0 46 818
Total 16 750 25 974 17 318 33 880 10 309 104 231
Forfallostruktur 2022-12-31, Léptid <1ar 1<34ar 3<5ar 5<10ar >10 ar Total
Nominellt stat 2720 23 629 12 611 8 452 5921 53 333
Nominellt kredit 11 598 19 407 12 442 4518 - 47 965
Total 14 318 43 036 25 053 12 970 5921 101 298

Samtliga skulder har en 6ptid understigande ett ar forutom ett antal valutaterminer, ranteterminer, credit default swappar, cross currency basis
swappar och en total return swap, se not 11. Det sammanlagda marknadsvardet pa dessa kontrakt ar dock begransat och de har darfor utelamnats i

ovanstaende tabell.
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Belopp som inte nettas i balansriakningen

- NOTER

FONDSTYRNING HALLBARHETSDATA

Kvittning av
finansiella Erhéallna/ Netto-
Brutto- Nettade Netto- instrument lamnade belopp efter .

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

Belopp som inte nettas i balansriakningen

Kvittning av

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

2022-12-31 belopp beloppi BR beloppi BR enligt avtal sdkerheter kvittning Ovrigt' i BR
Tillgdngar
Derivatinstrument 5 765 - 5 765 3 869 1168 728 - 5 765
Summa 5 765 - 5 765 3 869 1168 728 - 5 765
Skulder
Derivatinstrument 5413 - 5413 3 869 1296 248 - 5413
Summa 5413 - 5413 3869 1296 248 - 5413

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

ARSREDOVISNING 2023

Tabellen visar finansiella tillgadngar och skulder som presenteras netto

i balansrakningen eller som har réattigheter forknippade med rattsligt
bindande ramavtal om kvittning eller liknande avtal. Finansiella tillgangar
och skulder nettoredovisas i balansrakningen nar AP4 har en legal ratt
att netta under normala affarsforhallanden och i handelse av insolvens,
och om det finns en avsikt att erlagga likvid netto eller realisera tillgangen
och erlagga likvid for skulden samtidigt. Finansiella tillgangar och skulder
som lyder under rattsligt bindande ramavtal om kvittning eller liknande
avtal som inte presenteras netto i balansrakningen ar arrangemang

som vanligtvis trader i laga kraft i handelse av insolvens men inte

under normala affarsférhallanden eller arrangemang dar AP4 inte har
intentionen att avveckla positionerna samtidigt.
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Revisionsberattelse

Rapport om arsredovisningen

Uttalanden
Vi har utfort en revision av arsredovisningen for Fjarde AP-fonden for ar
2023. Fondens arsredovisning ingér pa sidorna 52-75 i detta dokument.
Enligt var uppfattning har arsredovisningen uppréttats i enlighet med
Lag (2000:192) om allmanna pensionsfonder (AP-fonder) och ger en i alla
vésentliga avseenden rattvisande bild av Fjarde AP-fondens finansiella
stallning per den 31 december 2023 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
faststalles.

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

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

Annan information &n arsredovisningen
Detta dokument innehaller &ven annan information an arsredovisningen
och denna aterfinns pa sidorna 1-51 samt 78-102. Det &r styrelsen och den
verkstallande direktéren som har ansvaret fér 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 identifierats ovan och éverviaga om
informationen i vasentlig utstrackning &r oférenlig med arsredovisningen.
Vid denna genomgang beaktar vi dven den kunskap vi i 6vrigt inhamtat
under revisionen samt bedémer om informationen i évrigt verkar innehalla
vésentliga felaktigheter.

STRATEGI & VERKSAMHET ARSREDOVISNING

> REVISIONSBERATTELSE

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

Styrelsens och verkstillande direktérens ansvar

Det ar styrelsen och verkstallande direktéren som har ansvaret for att
arsredovisningen uppréttas och att den ger en rattvisande bild enligt lagen
om allmanna pensionsfonder. Styrelsen och verkstéllande direktéren
ansvarar daven for den interna kontroll som de bedomer ar nodvandig

for att uppratta en arsredovisning som inte innehaller nagra vasentliga
felaktigheter, vare sig dessa beror pa oegentligheter eller misstag.

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

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

Revisorns ansvar
vara mal ar att uppna en rimlig grad av sékerhet om huruvida arsredovis-
ningen som helhet inte innehéller nagra vasentliga felaktigheter, vare
sig dessa beror pa oegentligheter eller pa misstag, och att lamna en
revisionsberattelse som innehaller vara uttalanden. Rimlig sékerhet &ar en
hog grad av sékerhet, men ar ingen garanti for att en revision som utfors
enligt ISA och god revisionssed i Sverige alltid kommer att upptacka en
vasentlig felaktighet om en sadan finns. Felaktigheter kan uppsté 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 &rsredovisningen.

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

Dessutom:

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

+ skaffar vi oss en 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 ocksé en slutsats, med grund i de inhamtade
revisions bevisen, om huruvida det finns nagon vasentlig osakerhets-
faktor som avser sadana handelser eller forhallanden som kan leda till
betydande tvivel om fondens férmaga att fortsitta verksamheten. Om
vi drar slutsatsen att det finns en vasentlig osakerhetsfaktor, maste
vi i revisionsberattelsen fasta uppméarksamheten pa upplysningarna
i arsredovisningen om den vasentliga osékerhetsfaktorer eller,
om sédana upplysningar ar otillréckliga, modifiera uttalandet om
arsredovisningen. Vara slutsatser baseras pa de revisionsbevis som
inhamtas fram till datumet for revisionsberattelsen. Dock kan framtida
handelser eller forhallanden gora att fonden inte langre kan fortsatta
verksamheten.

-« utvarderar vi den dvergripande presentationen, strukturen och
innehallet i arsredovisningen, daribland upplysningarna, och om
arsredovisningen aterger de underliggande transaktionerna och
handelserna pa ett sitt som ger en rattvisande bild.
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Vi maste informera styrelsen om bland annat revisionens planerade
omfattning och inriktning samt tidpunkten for den. Vi méaste ocksa
informera om betydelsefulla iakttagelser under revisionen, daribland de
eventuella betydande brister i den interna kontrollen som vi identifierat.

Rapport om andra krav enligt lagar och andra férfattningar

Uttalanden
Utdver var revision av arsredovisningen har vi dven granskat inventeringen
av de tillgdngar som Fjarde AP-fonden forvaltar. Vi har dven granskat om
det finns ndgon anmarkning i dvrigt mot styrelsens och verkstallande
direktorens forvaltning av Fjarde AP-fonden for 2023.

Revisionen har inte givit anledning till anmérkning betraffande
inventeringen av tillgdngarna eller i ovrigt 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 &r tillrackliga och
andamalsenliga som grund for vara uttalanden.

Styrelsens och verkstillande direktérens ansvar

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

Styrelsen ansvarar for Fjarde AP-fondens organisation och forvaltningen
av Fjarde AP-fondens angelagenheter. Detta innefattar bland annat att
fortlépande beddma Fjarde AP-fondens ekonomiska situation och att
tillse att Fjarde AP-fondens organisation &ar utformad sa att bokforingen,
medelsforvaltningen och Fjarde AP-fondens ekonomiska angelagenheter
i dvrigt kontrolleras pa ett betryggande satt. Den verkstallande direktéren
ska skota den lopande forvaltningen enligt styrelsens riktlinjer och
anvisningar och bland annat vidta de atgarder som &r nodvandiga for att
Fjarde AP-fondens bokforing ska fullgéras i dverensstammelse med lag
och for att medelsférvaltningen ska skotas pa ett betryggande satt.

> REVISIONSBERATTELSE

Revisorns ansvar

vart mal betraffande revisionen av forvaltningen, och darmed vart
uttalande om férvaltningen ar att inhdmta revisionsbevis for att med en
rimlig grad av sikerhet kunna bedéma om det finns nadgon anmarkning
mot styrelsens och verkstallande direktorens forvaltning for Fjarde
AP-fonden for rakenskapsaret 2023.

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

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

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

overtradelser skulle ha sarskild betydelse for Fjarde AP-fondens situation.

Vi gar igenom och provar fattade beslut, beslutsunderlag, vidtagna
atgarder och andra forhallanden som &r relevanta for vart uttalande om
forvaltningen.

Stockholm den 22 februari 2024

Peter Nilsson
Auktoriserad revisor
Forordnad av Regeringen

Helena Kaiser de Carolis
Auktoriserad revisor
Forordnad av Regeringen
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Fondstyrningsrapport

Fondstyrningsrapporten beskriver AP4:s uppdrag och
placeringsregler enligt lag, revision och utvardering
samt styrelsens organisation och arbete. Rapporten
foljer tillampliga delar av svensk kod for bolagsstyrning
(Koden), som &r vagledande for god praxis for svenska
bérsnoterade bolag. AP4 ar en statlig myndighet och
skillnaderna mellan offentlig ratt och associationsratt
ar stora. Fondstyrningsrapporten har darfér begriansats
till de delar som kan anses relevanta for AP4.
Fondstyrningsrapporten har inte granskats av AP4:s
externa revisorer.

Styrning av AP4 - en myndighet reglerad av lag

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

om allméanna pensionsfonder (AP-fonder) (AP-fondslagen). Innebdérden av
AP-fondslagen &r att AP4:s medel endast far tas i ansprak av staten for

att finansiera den inkomstrelaterade alderspensionen, om inte riksdagen
fattar annat beslut. | enlighet med AP-fondslagen har AP-fonderna egna
sjalvstandiga styrelser, som bar ansvaret for organisation och forvaltning
av medel. AP4:s styrelse och verksamhet far, enligt AP-fondslagen, varken
styras av regeringsdirektiv eller av naringspolitiska eller ekonomiskpolitiska
intressen.

AP4:s uppdrag

AP4 ska forvalta pensionsmedlen pa ett foredomligt satt genom
ansvarsfulla investeringar och ansvarsfullt 4gande sa att det ger storsta
mojliga nytta for pensionssystemet. Malet om féredomlig forvaltning ska
uppnas utan att det gors avkall pa det dvergripande malet om langsiktigt
hog avkastning.
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Placeringsregler
Placeringsreglerna for AP1-AP4 anges i AP-fondslagen. Placeringar far goras
i alla marknadsnoterade och omsattningsbara instrument pa kapitalmark-
naden forutom ravarurelaterade instrument.
Minst 20 procent av tillgangarna ska placeras i rantebarande
vardepapper med &g kredit- och likviditetsrisk.
Hogst 40 procent av tillgdngarna far exponeras mot valutarisk.
Hogst 10 procent av tillgdngarna far exponeras mot en enskild emittent
eller grupp av emittenter med inbordes anknytning.
Marknadsvardet av AP4:s aktier i borsnoterade svenska bolag far hogst
motsvara 2 procent av det samlade borsvardet.
Hogst 10 procent av rosterna far dgas i ett enskilt borsnoterat foretag
(undantag for fastighetsbolag dar agandet fore borsnotering 6versteg 10
procent).
Hogst 40 procent av tillgdngarna far utgoras av illikvida tillgangar.
Ilikvida tillgdngar far endast &gas indirekt via fonder, fastighetsbolag,
riskkapitalforetag (eller saminvesteringar med dessa fonder och
riskkapitalforetag).

Granskning och utvardering

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

Revision av verksamheten

AP4:s revisorer utses av regeringen. Nu gallande férordnande innehas av
Helena Kaiser de Carolis och Peter Nilsson fran PwC. Uppdraget galler intill
dess att AP4:s resultat- och balansrékningar for 2023 har faststallts och
innebar aven ett sarskilt férordnande for PwC att samordna revisionen

av AP-fonderna. Revisorerna avger en revisionsberattelse dver sin
granskning samt ett uttalande om att hallbarhetsrapport har upprattats.

De rapporterar direkt till styrelsen, dels genom en skriftlig revisionsrapport,
dels genom muntlig foredragning. Revisorerna deltar vid minst ett styrelse-
mote per ar. Revisorerna rapporterar arligen till finansdepartementet.

Internrevision har genomforts av den externt upphandlade revisions-
byran KPMG som arligen genomfor en riskanalys. Baserat pa den fattar
styrelsen beslut om granskningar. Under 2023 har ett sddant internrevi-
sionsuppdrag genomforts avseende hallbarhetsrapportering.

Externa och interna regelverk

AP1-AP4 har gemensamt framtagna redovisnings- och varderingsprinciper,
som syftar till att sdkerstélla att de tillampar samma varderingsprinciper
och att arsredovisningarna darmed ar jamférbara. Dokumentet uppdateras
l6pande och diskuteras arligen med de externa revisorerna. AP-fonderna
har sedan 2012 en gemensam policy for ersattningar, personalférmaner,
representation och tjansteresor vilken har antagits av respektive AP-fonds
styrelse. Den gemensamma 6vergripande policyn kompletteras av AP4:s
mer detaljerade interna personal- och etikrelaterade policyer och riktlinjer.

Externa och interna regelverk samt skrivelser som paverkar

styrning och verksamhet:

- Lag (2000:192) om allméanna pensionsfonder (AP-fondslagen).
Lagar sdsom 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
varderingsprinciper.

AP4:s interna policyer och regelverk.

AP4:s verksamhetsplan inklusive Hallbarhetspolicy och Agarpolicy.
Svensk kod for bolagsstyrning (Koden).
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Styrelsens ansvar och uppgifter

Styrelsen ansvarar ytterst for AP4:s organisation och férvaltningen

av AP4:s medel. Styrelsen har delegerat ansvaret fér den l6pande
forvaltningen till vd. Styrelsen har ocksé ansvaret for att anstélla och
utvardera vd, ta stallning till évergripande strategiska fragor, sakerstalla att
dess beslut verkstélls samt kontrollera och folja upp att verksamheten
och dess olika risker hanteras dndamalsenligt.

Hantering av intressekonflikter

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

Viktiga uppgifter for styrelsen ér bland annat att faststilla:

+ Arbetsordning for sitt arbete.

+ Instruktion for vd.

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

+ Forvaltningsinriktning genom beslutade avkastningsmal, referensport-
foljen den Dynamiska Normalportféljen (DNP) samt riskmandat for den
l6pande forvaltningen.

« Arlig verksamhetsplan for AP4.

Utvérdering av styrelsens arbete

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

Styrelsens sammansittning

AP4:s styrelse ska bestd av nio ledamdter. Ledaméterna utses av
regeringen, varav tva ledaméter efter forslag fran arbetsgivarorganisationer
och tva ledamater efter forslag fran arbetstagarorganisationer. Regeringen
utser ordférande och vice ordférande bland de ledaméter som inte
nominerats av arbetsmarknadens parter. Styrelsens ledamdter utses av
regeringen pa grundval av sin kompetens att framja fondférvaltningen.

En styrelseledamot utses langst for tiden till dess resultatrékning och
balansrakning faststallts under tredje kalenderaret efter det ar da
ledamoten utsags.
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Styrelseledamoterna per den 31 december 2023 var Johan Gyllenhoff
(tillforordnad ordférande), Helén Eliasson, Monika Elling, Anders
Johansson, Henrik R&ttzén, Per Stromberg, Ingrid Werner och Aleksandar
Zuza. Styrelsens ordférande Britta Burreau gick bort i september 2023
och Johan Gyllenhoff férordnades av regeringen att vara tillférordnad
ordférande fran och med den 12 oktober 2023 till dess en ny ordférande
har utsetts. Styrelsens férordnande géller till dess att en ordinarie
ordférande har utsetts, dock som langst till dess att AP4:s resultatrakning
och balansrakning for ar 2023 har faststéllts av regeringen.

AP4:s styrelseledaméter presenteras narmare pa sidan 84.

Styrelsens fyra utskott
Styrelsen har inrattat fyra utskott: ersattnings-, portfoljsystem, revisions-
och riskutskott, vilka bereder olika arenden till styrelsen.

Ersattningsutskott

Ersattningsutskottet ska vara beredande och radgivande till styrelsen vad
géller ersattningsfragor till vd och ledande befattningshavare. Utskottet
bereder aven fragor rorande AP4:s principer for ersattningar och andra

anstallningsvillkor for samtliga anstallda. Ersattningsutskottet bestod per
den 31 december 2023 av Helén Eliasson (ordférande), Monika Elling och
Anders Johansson.

Portféljsystemutskottet

Under 2022 etablerades Portféljsystemutskottet med anledning av
upphandling och implementering av nytt portfoljsystem. Portfoljsystem-
utskottet bestod per den 31 december 2023 av Henrik Rattzén (ordférande)
och Johan Gyllenhoff.

Revisionsutskott
Revisionsutskottet ska vara beredande, bevakande och radgivande at
styrelsen avseende AP4:s externa finansiella rapportering, redovisning,
effektiviteten i AP4:s interna kontroll, internrevision, externrevision,
uppfoljning av AP4:s riskhantering avseende operativa risker samt
regelefterlevnad. AP4:s externa revisorer nérvarar vid varje méte i utskottet.
Revisionsutskottet bestod per den 31 december 2023 av Henrik Rattzén
(ordférande), Johan Gyllenhoff och Per Strémberg.

Erséattnings-  Portféljsystem- Revisions- Risk- Néarvaro/totala Erhéllet
Styrelsens sammantraden 2023 utskott! utskott? utskott! utskott? antalet méten  arvode (tkr)
Johan Gyllenhoff, tf ordférande (fr o m sept)? X X X 4/5 118
Britta Burreau, ordférande (t o m sept) 4/5 156
Lars Aberg, vice ordférande (t o m maj) 2/2 73
Helén Eliasson 7/7 109
Monika Elling 7/7 109
Anders Johansson 7/7 109
Henrik Rattzén X X X /7 125
Per Stromberg X 7/7 109
Ingrid Werner X 6/7 109
Aleksandar Zuza 6/7 100

1 Avser utskottens ledaméter per 2023-12-31.

2 Johan Gyllenhoff utségs till vice ordférande i maj 2023. Styrelsearvode utgick fran och med juni 2023. Den 12 oktober férordnades Johan Gyllenhoff till tillférordnad ordférande.
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Riskutskott

Riskutskottet ska vara beredande, bevakande och radgivande at
styrelsen med avseende pa AP4:s styrning, uppfoljning och rapportering
av verksamhetens finansiella risker. Riskutskottet bestod per den 31
december 2023 av Ingrid Werner (ordférande), Johan Gyllenhoff och
Henrik Rattzén.

Styrelsens arvoden

Arvoden till styrelseledamoterna bestams av regeringen. Helarsersatt-
ningen for 2023 uppgick for styrelsens ordférande till 200 000 kronor, fér
vice ordférande till 150 000 kronor och for dvriga ledamater till 100 000
kronor vardera. Regeringen har dven faststallt en arlig ram om totalt 100
000 kronor som ersé&ttning for samtliga utskottsuppdrag.

Protokollférda sammantraden 2023

Under verksamhetsaret 2023 hade styrelsen sju protokollférda
sammantraden. Som framgar av tabellen ovan ar styrelseledamoternas
narvaro hog, i genomsnitt 93 procent. Vid styrelsens sammantraden har,
utoéver styrelsens ledaméter, dven vd och foredragande tjansteman pa
AP4 samt styrelsens sekreterare tillika AP4:s chefsjurist deltagit.

| fokus under 2023
Fokus for styrelsearbetet 2023 utdver det [6pande arbetet var bland annat
relaterade till:

Projektet for uppdatering av ALM-analys som gors vart tredje ar.
Projektet for upphandling och implementering av portfoljsystem. Ett
portfoljsystemutskott etablerades under 2022 for att bereda denna
fraga for styrelsen.

Beslut om nytt medelfristigt allokeringsmandat DNP+.

Projektet for uppdatering av den tematiska hallbarhetsanalysen.
Oversyn av férvaltningsstruktur och den operativa portféliens uppgifter
och mandatstruktur.

Agarstyrningsarbetet under aret.

Samverkan mellan AP-fonderna.

Verksamhetsplan for 2024.
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Riskhantering pa AP4

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

Riskhantering i tre steg

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

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

Steg 1. Riskstyrning — ramverk for risktolerans

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

Tillsammans med lag (2000:192) om allméanna 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 ledamoter, dels ett revisions-
utskott med tre ledaméter. Riskutskottet ar radgivande, bevakande
och beredande at styrelsen avseende AP4:s styrning, uppfoljning och
rapportering av verksamhetens finansiella risker. Revisionsutskottet har till
uppgift att dvervaka den externa finansiella rapporteringen och effektivi-
teten i AP4:s interna kontroll.

I uppgifterna ingar aven att dvervaka arbetet kring uppféljning av
riskhantering avseende operativa risker samt uppfoljning av regelefter-
levnad. AP4:s risk- och placeringsstrategi har utformats i enlighet med
det ¢vergripande malet att skapa hégsta mojliga avkastning éver tid, med
|3g risk for sankta pensioner och darmed bidra till pensionssystemets
finansiella styrka.

Placeringspolicyn beskriver bland annat forvaltningsinriktning genom
beslutade avkastningsmal och den Dynamiska Normalportfélien
(DNP) som tar sin utgangspunkt i AP4:s ALM-process (Asset Liability
Management). Harutdver beskrivs dven AP4:s riskmandat for den l6pande

forvaltningen. Riskhanteringsplanen beskriver fordelning av ansvar och
befogenheter for placeringsverksamheten, de huvudsakliga riskerna i
verksamheten samt hur dessa risker ska kontrolleras och féljas upp.
De huvudsakliga riskerna utgérs av finansiella och operativa risker. En
narmare beskrivning av riskerna aterfinns i not 20.

Steg 2. Lopande riskhantering

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

Tre férsvarslinjer

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

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

Den tredje forsvarslinjen vilar pa internrevisionen. Internrevisor var
under 2023 en av AP1-AP4 externt upphandlad revisionsbyra. Styrelsen
beslutar arligen om i vilken omfattning och for vilka omraden internre-
vision genomfors. Internrevisorn genomfér arligen en riskanalys och
baserat pa den fattar styrelsen beslut om granskningar. Under 2023 har
ett internrevisionsuppdrag genomforts avseende hallbarhetsrappor-
tering. Under 2023 har AP1, AP2, AP3 och AP4 gemensamt upphandlat
internrevisionstjansten.

Finansiella och operativa risker

I den lopande riskhanteringen delas riskerna in i finansiella och operativa
risker. Finansiella risker utgors framst av marknads-, kredit- och
likviditetsrisker. Vd fordelar det av styrelsen erhallna riskmandatet
avseende finansiella risker pa de olika forvaltningsenheterna. Respektive
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forvaltare ansvarar for riskhantering inom sitt mandat. Riskhanteringen
inom ett mandat sker genom ett kalkylerat risktagande, som bade

kan ge positiva och negativa utfall. AP4:s finansiella risker tar sin
utgdngspunkt i styrelsens beslut om &vergripande tillgangsallokeringen

i den Dynamiska Normalportfélien (DNP) samt AP4:s riskmandat for den
l6pande forvaltningen. Genom faststéllda riskmandat for forvaltningen
begransas utrymmet for risktagande i den l6pande forvaltningen. Som
underlag for AP4:s l6pande arbete med att optimera risktagande anvands
riskprognoser for respektive forvaltningsomrade, instrument, riskfaktorer
med mera.

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

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

Risk & verksamhetsstod &r uppdelad i fyra olika funktioner; Affarsstdd,
IT, Risk & system samt Riskkontroll. Av dessa ingar funktionerna Risk &
system och Riskkontroll i AP4:s riskhantering. Risk & system ansvarar
for varderingsprinciper av samtliga instrument samt daglig analys,
kontroll och rapportering av avkastning, risk (prognos och utfall) och
riskjusterad avkastning. Riskkontrollfunktionen ansvarar for limitupp-
foljning utifran rddande regelverk och kontroll av finansiella risker.
Riskkontrollfunktionen ansvarar &ven for att bevaka de operativa riskerna
i placeringsverksamheten samt att sékerstélla att regler avseende
operativa risker efterlevs. Operativa risker inom AP4 ska hanteras genom
en faststalld och fondgemensam process och metodik. Denna process
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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 odnskade handelser intraffar. Vid vardering av risker
ska befintliga nyckelkontroller kvalitetssakras for att sékerstalla att de
har dnskad funktionalitet och &r effektiva. Inom riskhantering avseende
operativa risker ar det sarskilt viktigt att utvardera férandringsprocesser
och dess effekter pa verksamheten. Operativa risker utvarderas
specifikt i samband med implementering av nya leverantorer, produkter,
systemférandringar och organisationsférandringar. 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, férordningar och andra féreskrifter, policyer,
instruktioner och interna regler inklusive etiska riktlinjer. | ansvaret ingar
att vara ett stod for verksamheten samt att analysera verksamhetens
regelefterlevnadsrisker.

Ersattningar pa AP4

AP4:s roll som forvaltare av statliga pensionsmedel forutsatter att
ersattningsnivan till de anstéllda inklusive vd ar rimlig, férsvarbar och
forklarbar. Generellt efterstravar AP4 att ersattningsnivaerna sammantaget
ar marknadsmassiga och mojliggor att AP4 kan attrahera och behalla
duktiga anstallda. AP4 ska dock inte vara l6neledande.

AP4:s styrelse

AP4:s styrelse har ett ansvar att behandla fragor om erséttning pa ett
medvetet, ansvarsfullt och transparent sitt. Styrelsen faststaller arligen
de principer som galler for ers&ttning och andra anstallningsvillkor

for anstallda inom AP4. Vidare gor styrelsen en arlig uppfolining av

hur principerna under foregaende ar har tillampats inom AP4 samt
beddmer och faststéller att regeringens riktlinjer for anstallningsvillkor

for ledande befattningshavare i AP-fonderna foljts. Som en del i detta
arbete jamfor styrelsen regelbundet och med stod av externa konsulter
AP4:s ersattningsnivaer for saval ledningsgrupp som 6évriga anstallda med
onestatistik fran relevanta jamforbara arbetsgivare pa marknaden.

Ersattningsutskottet

Ersattningsutskottet &r 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 befattnings-
havare. Ersattningsutskottet bereder vasentliga ersattningsbeslut samt
hanterar 6vriga inom omradet av styrelsen delegerade uppgifter. Utskottet
bereder ocksa fragor rérande AP4:s principer for ersattning och andra
anstallningsvillkor for samtliga anstallda och ansvarar for uppfoljningen av
tillampningen av dessa principer. Slutligen bereder utskottet bedémningen
av AP4:s efterlevnad av regeringens riktlinjer for anstallningsvillkor for
ledande befattningshavare i AP-fonderna.

AP-fondernas gemensamma policy

AP-fondernas gemensamma policy for ersattningsvillkor, personalfor-
maner, representation och tjansteresor utarbetades gemensamt av Forsta,
Andra, Tredje, Fjarde, Sjatte och Sjunde AP-fonden under 2012, vilken

har antagits av AP4:s styrelse. Denna gemensamma 6vergripande policy
kompletteras av AP4:s mer detaljerade interna policyer och riktlinjer, bland
annat AP4:s Ersattningspolicy. Policyer och riktlinjer ar foremal for arlig
dversyn.

AP4:s Ersattningspolicy
Enligt AP4:s Ersattningspolicy bestar den totala ersattningen fram till 31
december 2023 av fast 6n, rorlig lon, pension samt dvriga férmaner.

Fast lon

Den fasta lonen ska vara marknadsmassig, konkurrenskraftig, men inte
l6neledande. Lonen faststalls individuellt och bestdms med hansyn
till ansvaret och svarighetsgraden pa arbetsuppgifterna samt av den
kompetens och arbetsférmaga som den anstéllde besitter.
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Rorlig l6n
Styrelsen har arligen beslutat om en plan for rorlig ersattning for AP4:s
samtliga anstallda. For vd, ledande befattningshavare, CFO och cheferna
for Riskkontroll respektive Compliance utgér inte nagon rorlig lon. Planen
omfattar majlighet till en rorlig lon om maximalt tvd manadsléner och
baseras pa uppfyllelse av i forvag, pa objektiv grund, satta mal. De mal
som ingar i planen ska balansera grupporientering och den enskilde
anstalldes bidrag och ansvar for det samlade resultatet under en rullande
tredrsperiod. Rorlig erséttning utgar bara om AP4 det ar den rorliga
ers&ttningen avser uppvisar ett absolut positivt resultat.

Styrelsen har beslutat att fran och med 2024 kommer inte langre rorlig
erséttning att tillampas.

Pension

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

Lonevaxling/forstarkt tjanstepension
Alla anstallda har ratt att géra l6nevéxling av bruttolén mot pensions-
premie pa ett for AP4 kostnadsneutralt satt.

Ovriga férméaner

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

-> FONDSTYRNINGSRAPPORT

Uppsagningstid och avgangsvederlag

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

Styrelsens uppfoljning av loner 2023 fér samtliga
tillsvidareanstillda

Styrelsen har, med hjélp av externa konsulter, under aret latit genomféra
dels en lonekartlaggning utifran Diskrimineringslagen, dels en extern
marknadsjamforelse. Lonekartlaggningen utifran ett jamstalldhets-
perspektiv visade att det inte finns nagra markanta l6neskillnader vare
sig vad galler lika arbete, likvardigt arbete eller i kvinnodominerade
grupper. Den externa marknadsjamférelsen, dar AP4:s l6ner jamfordes
med motsvarande tjanster inom finansiell sektor i Sverige visade att
AP4:s l6nenivéer ar i linje med saval AP4:s Ersittningspolicy som med
regeringens riktlinjer for anstallningsvillkor for ledande befattningshavare
i AP-fonderna. Efter att ha tagit del av resultatet av jamforelseanalysen
kunde styrelsen konstatera att AP4 tilldampar ersattningsnivaer som ligger
inom fastlagda riktlinjer samt att lénerna &r marknadsmassiga, rimliga
och forsvarbara utan att vara loneledande. Vidare konstaterades vad galler
de ledande befattningshavarna att ersattningarna ryms inom ramen for
regeringens riktlinjer for anstallningsvillkor for ledande befattningshavare
for AP-fonderna.
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Styrelse

Johan Gyllenhoff
Tillférordnad styrelseordférande sedan
oktober 2023

Fodd 1962

Civ. ek.

Ovriga uppdrag

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

Helén Eliasson
Ledamot sedan 2020
Fodd 1971

Fil. kand. social omsorg

Ovriga uppdrag

Regionrad, ordférande regionstyrelsen
Véstra Gotaland. Ledamot: SKR:s styrelse,
regionfullmaktige Vastra Gotaland
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Monika Elling
Ledamot sedan 2020
Fodd 1962

Civ. ek.

Ovriga uppdrag
Ordférande: Talent Eye AB.
Ledamot: Didner & Gerge, X Shore AB

Anders Johansson
Ledamot sedan 2022
Fodd 1960

Ovriga uppdrag

Ordférande: Forena forsékringsbranschens
fackférbund. Ledamot: TCO, Folksam Liv,
Kooperationens Pensionsstiftelse, FPK
Tjanstepensionsforetag

Henrik Rittzén
Ledamot sedan 2019
Fodd 1965

Civ. ek.

Ovriga uppdrag
Ordférande: Hedvig Forsakring AB,

BOSAM, Freedom Holding. Bumbee-Labs,

Tangerine Smart Climate Technologies
Ledamot: Nordnet, Alektum Group,
Senior Advisor

Per Stromberg

Ledamot sedan 2022

Fodd 1968

PhD Carnegie Mellon University, B.Sc.
Econ. Handelshogskolan Stockholm

Ovriga uppdrag

Professor i finansiell ekonomi vid
Handelshogskolan i Stockholm.
Ledamot: COIN Securities Services AB,
Kungliga Vetenskapsakademien

Ingrid Werner

Ledamot sedan 2017

Fodd 1961

Ek. doktor, Hedersdoktor vid
Handelshogskolan

Ovriga uppdrag

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

Aleksandar Zuza
Ledamot sedan 2020
Fodd 1975

Fil. mag. féretagsekonomi,
Fil. mag. nationalekonomi

Ovriga uppdrag
Utredare IF Metall
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Niklas Ekvall

Verkstéllande direktor

Fodd 1963

Anstalld 2016

Ekonomie doktor i finansiell ekonomi,
civ. ing.

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

Ovriga uppdrag

Ordférande: Swedish House of Finance
Handelshogskolan i Stockholm

Ledamot: Vasakronan AB, Hans
Dahlborgs Stiftelse for Bank- och Finans-
forskning, Placeringskommittén Kungliga
Vetenskapsakademien

Jenny Askfeldt Ruud

Chef Alternativa investeringar
Fodd 1973

Anstalld 2018

Civ. ek.

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

Theresa Einarsson
Chefsjurist

Fodd 1977

Anstalld 2019

Jur. kand.

Tidigare befattningar pa Apoteksgruppen,
Advokatfirman Vinge, Davis Polk &
Wardwell LLP och Hammarskiéld & Co

Tobias Fransson

Chef Hallbarhet, ekonomi &
kommunikation

Fodd 1968

Anstalld 2003

Civ. ek.

Tidigare befattningar pa ABB, SEB
och Capto Financial Consulting

Magdalena Hégberg

Chef Strategisk allokering &
kvantitativ analys

Fodd 1983

Anstélld 2013

Civ. ing, civ. ek. och CFA

Tidigare befattningar p& VPD och Astando

Jannis Kitsakis

Chef Fundamentala aktier
Fodd 1976

Anstalld 2008

Civ. ek.

Tidigare befattningar pa Handelsbanken

Nicklas Wikstrom

Chef Risk & verksamhetsstod

Fodd 1968

Anstélld 2008

Master redovisning och finansiering,
CEFA, AFA

Tidigare befattning pa AFA Forsakring
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Avkastning over tid

Avkastning over flera tidsperioder per
tillgangsslag

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

AP4:s operativa forvaltning utvarderas mot den Dynamiska normalport-
foljen (DNP), en referensportfolj som faststalls av styrelsen. DNP
bestdende av ett antal marknadsindex sammanviktade med faststallda
tillgdngsvikter. De index som anvands &r standardiserade och valutasik-
rade till svenska kronor. Sedan 2022 justeras index for eventuella
hallbarhetsbaserade exkluderingar. Tillgangsslaget Reala tillgangar
utvarderas inte mot ett marknadsindex utan mot ett realt avkastningsmal
om KPI + 3 procentenheter. Aktiv avkastning ar berédknad som skillnad i
avkastning mellan Operativ portfolj och referensportfolien DNP.

| samband med beslut om DNP faststalls dven ett medelfristigt
avkastningsmal dver 10 ar som for narvarande &r 3 procents real
avkastning per ar. Forvaltningen jamfors dven med inkomstindexets
utveckling. En avkastning som overstiger inkomstindexet bidrar till att
stérka pensionssystemets stabilitet.
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3ar 5ar 10 ar
1&r (2021- (2019- (2014- Vikt i
Tillgdngsslag! (2023) 2023)¢ 2023)¢ 2023)¢ Jamforelseindex? DNP2, %
Globala aktier, % 17,7 5,0 10,3 8,0 MSCI All Countries 36
- varav aktiv avkastning?, % -2,2 -0,8 -0,2 0,3
Svenska aktier, % 18,3 3,3 15,4 12,4 SIX-RX 15
- varav aktiv avkastning, % -0,9 -5,3 0,7 1,1
Defensiva aktier3, % 15,0 - - - MSCI World faktorindex 5
- varav aktiv avkastning, % 1,4 - - -
Globala rantor:
Rantebairande tillgdngars, % 4,5 -0,6 0,9 1,4 ICE BNP-viktat, 4 &rs duration 19
Svenska rantor:
- varav aktiv avkastning, % 1,2 1,8 1,3 0,3 ICE, 4 &rs duration 8
Reala tillgdngars, % -5,4 5,3 8,8 15,2 KPI + 3% 17
- varav aktiv avkastning, % -14,9 -2,3 1,5 9,5
AP4 total portfélj, % 9,6 4,9 9,0 8,6 Dynamisk normalportfélj (DNP) 100
- varav aktiv avkastning relativt DNP, % -3,4 -1,5 0,3 1,1
Inkomstindex, % 4,6 3,6 3,5 2,8
Medelsiktigt realt avkastningsmél, % 7,5 10,0 7,6 6,4

1. Avkastning i denna tabell avser fére kostnader, da kostnader inte fordelas ut per tillgangsslag. AP4:s avkastning efter kostnader uppgick till 9,6 procent for 2023.

2. AP4 kan anvénda sin skattestatus som statlig pensionsfond och detta gav under 2023 ett positivt bidrag pa 0,19 procentenheter.
3. Tillgangsslaget Defensiva aktier infordes 2022, varfor data inte finns for tidigare ar.
4. Rantebarande tillgangar utgors av de tva tillgangsslagen Globala respektive Svenska rantebarande och forvaltas som en portfol).

5. Reala tillgangar utgjordes fore ar 2018 endast av Fastigheter och dessa utvarderades da mot MSCI ACWI.

6. Avser arlig genomsnittlig avkastning 6ver respektive tidshorisont.
7. Jamforelseindex ar sedan 2022 justerade for hallbarhetsbaserade exkluderingar.

8. Avser per 31 december 2023.
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Portfoljallokering 6ver tid

Tabellerna beskriver hur fondkapitalet var allokerat
vid utgangen av respektive ar avseende tillgangsslag,
valutaexponering samt fordelning mellan intern och

Tillgdngarnas férdelning 6ver tid

extern forvaltning.

Tillgdngsslag, %

m 2022 2021 2020 2019 2018 2017 2016 2015 2014

Globala aktier 34 31 40 40 39 39 41 40 39 42
Externa forvaltare och deras mandat vid utgangen Svenska aktier 16 16 17 17 16 15 17 18 19 19
av 2023 redovisas roksé. Vid utgangen av 2023 var Defensiva aktier 5 5 - - B - - B B -
79 procent av tillgangarna forvaltade internt och 21 =
procent forvaltade externt. AP4 allokerar kapitalet Globala rantor 9 21 16 20 21 22 21 23 23 20
mellan intern och extern férvaltning baserat pa vad Svenska réntor 9 9 12 11 11 12 12 11 1 14
som beddms ge bast nettoavkastning efter kostnader. Reala tillgéngar 16 18 15 13 13 12 10 9 7 6

Valutaexponering, % m 2022 2021 2020 2019 2018 2017 2016 2015 2014

Total valutaexponering 21,6 19,3 20,9 21,0 19,8 18,4 18,4 26,9 27,0 28,1
- varav USD 10,0 9,1 12,6 10,1 9,7 8,0 14,2 16,9 17,2 20,0
- varav EUR 0,6 -1,0 -0,7 1,4 1,4 0,0 0,3 3,1 5,0 3,8
. - varav GBP -0,1 0,8 0,7 0,9 0,8 1,1 1,0 3,0 2,9 3,1
Externa forvaltare av noterade
. o - varav JPY 4,1 2,3 1,3 1,3 1,0 1,1 1,4 2,1 2,0 2,0
tillgangar —
- varav Ovriga valutor 7,0 8,1 7,0 7,3 6,9 8,2 1,5 1,8 -0,1 -0,8
Forvaltare Mandat
AQR Aktier tillvaxtmarknader

Aktier tillvaxtmarknader
Aktieneutrala aktie-, kredit-

Northern Trust

Andel externt forvaltat kapital

Blackrock och rantestrategier

Generation Aktier Asien Andel av kapital, % m 2022 2021 2020 2019 2018 2017 2016 2015 2014
EQT Aktier Europa Intern férvaltning 79 80 84 86 85 84 83 77 78 75
Athanase Aktier Europa Extern férvaltning 21 20 16 14 15 16 17 23 22 25
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Nyckeltal medarbetare m 2022 2021 2020 2019
Antal medarbetare, medelantal 66 61 62 61 56
Varav kvinnor, % 37 39 37 37 35
Antal personer i ledningsgruppen, medelantal 7 7 7 7 9
Varav kvinnor, % 43 43 32 33 44
Medelalder, &r 45 47 46 44 45
Personalomséttning, % 12 22 14 3 9
Sjukfranvaro, % 3,0 1,1 1,3 2,3 2,5
AP4:s direkta miljépaverkan m 2022 2021 2020 2019
Elférbrukning i eget kontor, MWh 77 103 89 87 103
Fjarrkylaférbrukning i eget kontor, MWh 33 52 44 43 46
Varmeforbrukning i eget kontor, MWh 35 48 50 37 40
Vattenforbrukning, m3 468 443 375 262 433
Pappersférbrukning, ton 0,5 0,5 0,1 0,1 1,0
Andel miljomarkt papper av total pappersférbrukning, % 100 100 100 100 100
Tjansteresor med flyg, tusen mil 57 34 2 11 54
Tjansteresor med flyg, utslapp ton CO2 56 36 3 12 60
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Intressent-
grupp Aktorer AP4 paverkas/paverkar Dialogformat Beskrivning Vasentliga fragor
Uppdrags- Riksdag, regering, AP4 paverkas genom lagstiftning, Arlig rapportering och utvirdering, Regeringen genomfér en arlig utvérdering av Avkastning,
givare pensionsgruppen styrelsetillsattning, arlig utvardering. moten. AP-fonderna och éverlamnar en skrivelse till féredomlig
AP4 piverkar genom dialog. l6pande riksdagen. Utvarderingen baseras pa AP-fondernas forvaltning,
och \E)id arli ugtvérderin sga’mtpsom rapportering och en férdjupad analys. Regeringen rapportering,
s g g utser dven AP-fondernas revisor. pensionssystemet.
remissinstans.
Allméanhet Nuvarande och framtida AP4 péverkas genom férvantan om hég Extern rapportering, méten med Information om AP4:s arbete, bade finansiellt och Avkastning,
pensiondrer avkastning och féredémlig forvaltning.  representanter, webbsida. hallbarhet genom utférlig rapportering. féredémlig
AP4 péverkar genom att bidra till forva.ltmng,
q pensionssystemet.
ett robust pensionssystem och en
ansvarsfull verksamhet.
Medarbetare  Nuvarande och framtida AP4 paverkas genom medarbetarnas Medarbetarundersdkning, Dagliga dialog med medarbetare, arbetsmiljo- Erséattning, villkor,
medarbetare arbete, engagemang och deltagande. utvecklingssamtal, interna och dialog, sédkerhetsronder, medarbetarsamtal, arbetsmiljo,
AP it mene 21 v (e e externa enkéter, webbsida, sociala incidentuppféljningar, aterkommande medarbetar- utvecklingsmojlig-
u )pAP4 somgattraktiv arbetsgivare medier (LinkedIn), talar och deltar undersékningar for att skapa standiga forbattringar heter, ansvarsfull
PP g : pa seminarier. i arbetsklimatet. investerare.
Portfélibolag  Majoritetsdgda bolag, onoterade/ AP4 paverkas genom att de bidrar Moten, nétverk, utvarderingar, Héallbarhetsfragor diskuteras med portféljbolag Avkastning,
och externa  noterade direktdgda bolag, till fondens avkastnings- och réstning pé bolagsstimmor, arbete och férvaltare inom ramen fér den l6pande hallbarhetsmal,
forvaltare indirekt agda bolag i extern hallbarhetsmal. i valberedningar uppféljnings- investeringsverksamheten. strategier,
forvaltning, externa forvaltare AP v hadsenomidialo s oAk e moten med externa férvaltare. agarstyrning.
agande.
Finans- Leverantérer finansiella tjainster AP4 paverkas genom tjanster och Regelbunden dialog. Natverk med svenska och internationella Avkastning, innehay,
branschen samarbete. branschkollegor fér att driva gemensamma fragor strategier, foredémlig
e e e [ i samt kompetensutbyte, t ex Etikradet, TPl och PRI. forvaltning, forskning.
Samarbeten AP4 péverkar genom engagemang.
Leverantérer  Kontor, administration, AP4 paverkas genom pris och kvalitet Méten, avtal och uppféljning. Information fran leverantérer anvénds i AP4:s Avtalsvillkor, kvalitet,

Civilsamhalle
och natur

IT-tjanster

Intresseorganisationer

pa varor och tjanster.

AP4 péverkar genom kravstillande vid
upphandling.

AP4 péverkas genom att de

uppmarksammar fonden pa utmaningar

och méjligheter.

Lokalsamhalle AP4 paverkar genom investeringar i
bolag och genom mot bolagen.
Akademin AP4 paverkas genom vetenskaplig fakta.

1) Tabellen beskriver AP4:s intressentdialoger, l4s mer pa sid 13.

Moten med organisationer, media,
webbsida, extern rapportering
sdsom arsredovisning

hallbarhetsrapportering.

Dialog med organisationer och experter med
kunskap i sakfrdgor och om lokala férhéllanden,
t ex TPI, FAIRR och ChemSec.

AP-fondernas etikrdd bjuder arligen in
intressegrupper till ett moéte i samband med att
Etikradets rapport presenteras. D& informerar
Etikradet om sitt arbete och fér en dialog med
intressenterna.

hallbarhet.

Hallbarhetsarbete,
rapportering,
stallningstaganden,
forskning, nya
insikter.
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Risker i
portfoljen

| AP4:s investeringsprocess ingar att
identifiera och hantera savil ekonomiska,
finansiella som hallbarhetsrelaterade
risker, vilka kan komma att paverka
portféljens langsiktiga utveckling.

Utover dessa risker finns aven risker forknippade

med AP4:s interna verksamhet sdsom operativa

risker (till exempel personalrisker, systemrisker och
processrisker) och évriga verksamhetsrisker (som till
exempel anseenderisker). Hur dessa hanteras beskrivs
pa sidorna 13, 16-18 och 70-73 samt i fondstyrningsrap-
porten pa sidorna 79-83.

Identifiering

Styrning

Hantering

Resultat

> RISKER | PORTFOLJEN

Pensionssystemets langsiktiga behov och
strukturella ekonomiska samhillsfaktorer

Identifierar risker fér pensionssystemet pé lang sikt éver 40 ar:

« Demografisk utveckling.

« Arbetsmarknadens utveckling

« Langsiktiga avkastningsférvantningar pa finansiella marknader.

« Arbetet gérs i form av en ALM-analys som beskrivs ndrmare pé
sidan 23.

AP4 genomfér vart tredje &r en ALM-analys (Asset Liability

Management) dar arbetet l6pande redovisas for styrelsen och dar

faststélls:

« Langsiktigt avkastningsmal

» Beslut om riskutrymmet uttrycks som intervall fér andelen
aktier, valutaexponering och ranteportféliens genomsnittliga
l6ptid (sd kallad duration).

AP4 genomfor en omvérldsanalys med olika scenarier som
paverkar férutséttningarna fér pensionssystemet. AP4
utgér fran Pensionsmyndighetens prognoser kombinerad
med egna stresstester av arbetsmarknad, demografi och
avkastningsforvantningar.

Séker den kombination av avkastningsmal och riskniva som &r
bast ldmpad fér pensionssystemet pa kort och lang sikt.

Som en reflektion av pensionssystemets nuvarande styrka i
kombination med rddande marknadslidge med lag férvantad
avkastning, och med bibehallen generationsneutralitet, har det
langsiktiga reala avkastningsmalet sénkts, férst 2018 frén 4,5 till
4,0 procent och fran och med 2021 till 3,5 procent.

Medelfristig ekonomisk utveckling och finansiella marknader

Identifierar risker i ett tiodrsperspektiv med fokus pa
intervallet 5-15 &r, vilket mdjliggdr analys av mer detaljerade
cykliska skeenden:

» Makroekonomiska scenarier

* Finansmarknadernas virderingsnivaer

* Klimatomstallning

Styrelsen tar l6pande del av analysen av medelfristig ekonomisk

utveckling och finansiella marknader. Baserat pa risker och

méjligheter beslutar styrelsen arligen om:

» Dynamisk Normalportfélj (DNP), en referensportfolj av flera
marknadsindex

Scenarier for den makroekonomiska utvecklingen,
inklusive klimatomstéllningens eventuella paverkan pa
dessa scenarier, ranteutveckling och vardering pa aktier
presenteras for styrelsen.

- Medelfristigt avkastningsmal 3 procent.
« Aktivt avkastningsmal 1 procentenhet.
* Aktivt riskutrymme 5 procentenheter.

* AP4:s forvaltning utvarderas over olika tidshorisonter:

« Total avkastning utvarderas sedan starten 2001. AP4:s avkastning
6ver perioden 2001-2023 har varit i genomsnitt 6,4 procent per
ar, att jAmféra med det l&ngsiktiga avkastningsmalet som har
varit i genomsnitt 6,2 procent.

« Infér 2022 fattade styrelsen beslut att inféra ett nytt tillgadngs-
slag i form av Defensiva aktier med andelen 5 procent av DNP.

« Aktiv avkastning utéver DNP mits dver rullande 5 &r och har fér
perioden 2019-2023 varit i genomsnitt 0,3 procentenheter per ar
att jamféra med malet om 1,0 procentenheter per &r.
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R mraden

Klimatrisker, klimatomstallning och 6vriga miljérisker Manskliga rittigheter och sociala férhallanden

Identifiering -« Klimatférandring och klimatomstéllning &r systematiska risker med global * AP4 har en bred global portfélj med innehav i flera tusen bolag i syfte att skapa
paverkan pa samhille, ekonomier och férvintad avkastning. Klimatrisker hégsta mojliga riskjusterade avkastning och samtidigt vara kostnadseffektiv.
utgors av fysiska risker (temporédra som extremvéader, 6versvamning, och Vissa av dessa bolag har hemvist eller verkar i lander dar hantering av manskliga
permanenta som h&jning av havsnivaer) samt omstéllningsrisker. Risker som rittigheter och évriga sociala férhallanden inte alltid &r i nivd med de internatio-
férandringar i skatteregler, sektorkrav och efterfrdgan kan ge en férsdmrad nella konventioner som Sverige har ratificerat. Det innebar risk for att méanskliga
konkurrenskraft fér vissa bolag och sektorer samt ge férhojda kostnader i rattigheter kan komma att krdnkas och andra negativa sociala férhéllanden i bolag
form av skatter, forsakringspremier och l6pande investeringar. dar AP4 ar investerad.

Styrning  Styrelsen har adresserat betydelsen genom faststillande av Klimat & miljo + AP4 har tillsammans med AP1-AP3 inrittat AP-fondernas etikrdd som ansvarar
som ett av tva fokusomréden i férvaltningen. Agarstyrning ar det andra fér en systamatisk omvérldsbevakning av cirka 3 400 bolag och later l6pande
fokusomradet som anger att AP4 ska arbeta som en aktiv och engagerad genomlysa portféljen for eventuella 6vertradelser av ménskliga rattigheter eller
agare for att bidra till att portfoljbolag arbetar for att hantera klimat- och andra konventioner. Etikraddet arbetar dven proaktivt i projekt fér att bidra till att
miljérisker. Det &r dven ett av fokusomradena fér Etikradet. ménskliga rattigheter efterlevs och att sociala férhallanden férbittras.

Hantering + AP4 minskar risken genom optimeringsstrategier dir bolagsvikter i respektive  « Etikradet kan vid bekréftad dvertridelse av en internationell konvention av
sektor justeras baserat pé bolagens koldioxidintensitet. AP4 gér tematiska enskilt bolag besluta att inleda en dialog med bolaget i syfte att fa till en positiv
investeringar som bidrar till och drar férdel av klimatomstéllningen samt férandring. Om dialogen inte leder till &nskat resultat kan Etikrddet rekommen-
paverkar bolag som &gare. AP4 &r en aktiv dgare och fér dialog med bolag, dera AP-fonderna att exkludera bolag ur portfélijen. AP4 genomfdr ett projekt i
internationellt genom Etikrédet eller andra samarbetsorgan fér investerare. forvaltningen med syfte att proaktivt kartldgga riskbilden for olika branscher och

lander avseende manskliga rattighetsrisker.

Mal « AP4 stodjer Parisavtalet och ska minska portféljens koldioxidutslapp i linje » AP4 arbetar for att 6ka forvaltningens kunskap om risken fér brott mot manskliga
med Parisavtalets mal om begridnsad temperaturférandring. AP4 ska halvera rattigheter och att fér att identifiera dessa risker. AP4 ska genom Etikradets
utsléppen till 2030 och vara nettonoll senast ar 2040. arbete identifiera allvarliga incidenter och krankningar av ménskliga rattigheter i

innehavsportféljen och arbeta fér att bolagen atgirdar dessa liksom att bolagen
arbetar férebyggande i syfte att férhindra att nya incidenter sker. Etikradet ska
genom sitt proaktiva arbete stdodja bolags arbete med sociala utmaningar i syfte
att forhindra allvarliga incidenter.

Resultat « Sedan 2010 har portféljens koldioxidutslapp minskat med 65 procent. « Etikr&dets genomlysning av portféljen registrerade 76 bekréftade fall eller med
AP4:s aktieportfolj har ett koldioxiutslapp som &r 59 procent lagre &an ett risk fér krdnkningar under 2023. Etikrddet bedrev under &ret 54 reaktiva bolagsdi-
brett globalt aktieindex (MSCI ACWI). Etikradets genomlysning av portféljen aloger, varav sociala aspekter inklusive manskliga rattigheter och arbetsratt
registrerade 76 bekraftade fall eller med risk fér krankningar under 2023. utgjorde 64 procent av dessa.

Etikradet bedrev vid arets utgang 54 reaktiva bolagsdialoger, varav miljéfragor
utgjorde 9 procent av dessa.
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Riskomraden

Identifiering + Korruption &r ett globalt problem som férekommer i ménga lander och
branscher. Det &r skadligt och kostsamt fér samhallen, det snedvrider
sund konkurrens och undergraver tillgdngsvarden liksom manniskors
fortroende for politiska och ekonomiska system. Olika former av
korruption &r vanligt férekommande héllbarhetsrisker fér manga
bolag. Med en bred global aktieexponering &r korruption ett hot mot
portféljens langsiktiga avkastning.

AP4 har tillsammans med AP1-AP3 inrittat AP-fondernas etikrdd som
ansvarar for en systematisk omvérldsbevakning av cirka 3 400 bolag och
later lBpande genomlysa portféljen fér identifiering av eventuella fall av
korruption.

Styrning

Hantering « Etikr@det bedriver reaktiva dialoger med bolag, d& korruption har
bekraftats, samt proaktiva projekt i syfte att stévja korruption inom
branscher och lander dar detta &r ett stort problem. AP4 stéller krav
pa transparens och diskuterar med bolagen bland annat hur policyer,
riktlinjer och rutiner for att férhindra korruption ar utformade och hur
uppféljning bedrivs. Verktyg som kan minska och férebygga korruption
inkluderar bland annat 6kad transparens, visselbldsarfunktioner och
forbattrad uppféljning av foretagens interna regler. AP4 samarbetar gérna
med andra investerare i detta arbete och réstar i linje med detta arbete
pa bolagsstammor.

=

Do

=
.

AP4 arbetar for att 6ka foérvaltningens kunskap om risken for
korruption och for att proaktivt identifiera dessa risker. AP4 ska genom
Etikradets arbete identifiera allvarliga incidenter rérande korruption i
innehavsportféljen och arbeta fér att bolagen atgardar dessa liksom att
bolagen arbetar férebyggande i syfte att férhindra korruption. Etikradet
ska genom sitt proaktiva arbete stddja bolags arbete mot korruption.

Resultat EtikrAdets genomlysning av portféljen registrerade 76 bekraftade fall
eller med risk fér krankningar under 2023. Etikradet bedrev under aret
54 reaktiva bolagsdialoger, varav bolagsstyrning inklusive affarsetik

sdsom korruption avsag 26 procent av dessa.
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HALLBARHET A

Beskrivning av hallbarhetsrisker

AP4:s uppdrag och langsiktiga investeringsperspektiv staller krav pa

att identifiera risker och mojligheter kopplade till hallbarhetsfragor.

AP4 genomforde under 2023 en analys av hallbarhetsrisker i portfolien
utifran de tva perspektiven paverkansmetarialitet (hur portfélien paverkar
omvarlden) och finansiell materialitet (hur omvéarlden paverkar portféljens
finansiella stallning). Identifierade risker redovisas i tabell. Storst risker
utifran bada perspektiven bedémdes vara klimat, biologisk mangfald,
arbetskraft i vardekedjan (ménskliga rattigheter) och affaretik (korruption).

Klimatrisker

| dag ligger AP4:s storsta hallbarhetsrisker i klimatforandringarna och i den
omstallning som krévs for att moéta dessa. En minskad klimatpaverkan

ar en forutsattning for en stabil och forutsagbar ekonomisk utveckling

och darmed ocksa for AP4:s mojligheter att lyckas med uppdraget. Vid
omstallningen till ett samhélle som i mindre utstréackning utnyttjar fossila
branslen, kommer utslappen av vaxthusgaser att bli allt dyrare. Det
betyder att bolag som férorsakar stora utslapp kommer att varderas och
prissattas annorlunda jamfort med idag. Darfér maste klimatrisker finnas
med i AP4:s langsiktiga bedémningar av hela branscher och enskilda
bolag.

AP4 har identifierat ett antal teman som &ar vasentliga for klimatomstall-
ningen. AP4 identifierar och investerar i sddana bolag som kan bidra till

- och gynnas av - den pagaende klimatomstallningen, nagot som over tid
skapar betydande mojligheter for portféljens utveckling.

Beslutet om att AP4 inte ska aga vissa fossilt inriktade bolag, liksom
beslutet om att investera i lagkoldioxidstrategier, bidrar tillsammans till att
portfoljens totala koldioxidutslapp minskar. Besluten minskar ocksa AP4:s
exponering mot saval kortsiktiga marknadsrisker, som gentemot mer
langsiktiga risker relaterade till omstallningen.

Manskliga rattigheter

Brister i och krankningar av manskliga rattigheter finns inom manga olika
branscher, sarskilt i sddana med langa och svarévervakade leverantors-
kedjor. Brister och krankningar forekommer ocksa i lander dar rattssys-
temet ar svagt. Darfor ar det en hallbarhetsrisk nar AP4 star som &agare av
bolag med hemvist i lander med svag lagstiftning. Samma sak galler &ven

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 forhindra negativ paverkan eller krankningar av manskliga
rattigheter. Enligt UNGP ska bolag infoéra processer for att identifiera och
hantera negativ paverkan eller krankningar av rattigheterna. Pa 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 foérhindrar framtida negativ paverkan.

Korruption

Korruption ar ett globalt problem som ocksa férekommer i manga
branscher och lander. Korruption kostar samhéllet stora pengar, forstor
forutsattningarna for en sund konkurrens och minskar medborgarnas
fortroende for det politiska och ekonomiska systemet. Korruption ar en
vanlig hallbarhetsrisk for manga bolag och darmed ocksa for AP4, som
investerar i noterade bolag 6ver hela vérlden.

Att forhindra och 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 3gda bolagen. Det gemensamma malet for Etikradets dialoger och
for AP4:s arbete mot korruption, déar AP4 rostar pa bolagsstammor och
stodjer globala initiativ, ar att portfoéljbolagen ska starka sitt arbete mot
korruption. | dialogerna diskuterar AP4 med de agda bolagen om hur de
policyer, riktlinjer och rutiner som ska férhindra korruption ar utformade
och hur de foljs upp. Har finns verktyg som kan minska, eller forebygga,
korruption, som exempelvis en 6kad transparens, inférandet av visselbla-
sarfunktioner och forbattrad uppféljning av interna regler.

- RISKER | PORTFOLJEN

Hallbarhetsomride

Klimatforandring

Utslapp

Vatten och marina
resurser

Biologisk mangfald
och ekosystem

Cirkular ekonomi

Egen arbetskraft

Arbetskraft i
vardekedjan

Paverkan pa
samhillen

Konsumenter och
slutanvandare

Affarsetik

. Beddmd hogre risk

Paverkans-
materialitet:

Risk for AP4:s

investerings-
portféljs paverkan
pa omvirlden

Beddmd medelrisk

Finansiell
materialitet:

Risk for
omvirldens
paverkan pa AP4:s
investerings-
portfolj

. Beddmd lagre risk
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Sammanfattning av AP4:s rostning i enskilda fragor pa svenska Sammanfattning av AP4:s réstning i enskilda fragor pa utlandska
bolagsstammor 2023 bolagsstammor under 2023
Styrelsers forslag Aktieagares forslag Styrelsers forslag Aktieagares forslag
AP4 AP4 AP4 AP4

Fraga' Antal AP4 for emot Antal AP4 for emot Fraga' Antal AP4 for emot Antal AP4 for emot
Styrelseledaméter och ansvarsfrihet? _ _ _ 1587 100% 0% Styrelseledaméter och ansvarsfrihet 10 191 81% 16% 106 75% 22%

. Incitamentsprogram 2 460 53% 31% 48 48% 52%
Incitamentsprogram
- varav fér anstillda 71 97% 3% - - - Faststélla bokslut, revisorer etc 2 652 78% 20% 48 42% 58%
- varav for styrelseledaméter - - - 1 0% 100% Skydd mot uppkép (takeover) 119 38% 62% _ _ _
Faststélla bokslut, revisorer etc?® 836 100% 0% 106 100% 0% Kapitalstruktur, organisation, férvérv 1162 60% 40% - - -
Kapitalstruktur, organisation, forviry 162 96% 4% = = = Miljé och halsa 13 % 23% 87 86% 14%
— varav nyemissioner utan foretradesréatt 85 91% 9% - - - Bolagsstyrning - - - 40 80% 20%
Miljé och hilsa - - - 2 0% 100% Socialt och manskliga rattigheter 72 99% 1% 245 78% 22%
Socialt och ménskliga réttigheter - - - 3 0% 100% 1. AP4 réstade under 2023 vid 1216 utlandska bolagsstammor. Tabellen ovan redovisar hur AP4 rostade vid dessa stammor uppdelat
L o o pa typ av fraga samt om forslag till stamman presenterats av styrelsen eller av enskilda aktiedgare. Om andel réster fér och emot
Ovrigt = = = 4 0% 100% inte summerar till 100 procent s& beror det p& att AP4 har valt att avsté fran att résta i vissa fall.

1. AP4 roéstade under 2023 vid 131 svenska bolagsstammor. Tabellen ovan redovisar hur AP4 réstade vid dessa stammor uppdelat pa
typ av fraga samt om forslag till stimman presenterats av styrelsen eller av enskilda aktieagare.

2. Forslag om ansvarsfrihet for styrelseledamoter behandlas enligt lagkrav pa stamma. Formellt &r det dock varken styrelse eller
aktiedgare som lamnar sadana forslag.

3. Det stora antalet enskilda beslutspunkter i denna kategorin utgérs av formaliafragor sdsom val av ordférande vid stimman, val av
Jjusteringspersoner, upprattande och godkannande av réstlangd, godkannande av dagordning och prévning av om stamman har
blivit behorigen sammankallad. Forslag till revisorer laggs av valberedningen.
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- KOLDIOXIDAVTRYCK
¥

Koldioxidavtryck

Under 2023 minskade den noterade aktieportfoljens
vaxthusgasutslapp med 11 procent. Sedan 2010 har
dessa utslapp minskat med totalt 65 procent, vilket
bidrar till att minska klimatrisken i portfoljen. AP4
méater och rapporterar vaxthusgasutslapp enligt
gemensamma riktlinjer mellan AP-fonderna. Dessa
omfattar noterade aktier vilka utgjorde 57 procent av
AP4:s portfolj vid utgangen av 2023.

Darutover redovisar AP4 aven utslappen for den
onoterade fastighetsportféljen, vilken utgor ytterligare
9 procent av det totala fondkapitalet samt den likvida
kreditportfoljens utslapp som ugor 4 procent av
portfoljen. Detta redovisas pa foljande sida.

AP4 arbetar lopande med att utvardera tillgangen till
kvalitativa data for att kunna bredda matningen till en
annu storre del av portféljen. Under 2023 vidareut-
vecklade AP-fonderna tillsammans nyckeltalen for
redovisning av koldioxidavtryck. Detta beskrivs ndrmare
pa sidan 40.
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Matetal

Koldioxidavtryck for den noterade aktieportféljen baserat pa
EVIC® Mitetal baserat pa dgarandel®

Mitetal (EVIC) (Agarandel) 2022 2021 2020 2019 2015 2010
Koldioxidutslapp, Scope 1 & 2 (miljoner tCO2e)' 0,84 1,23 1,38 1,42 1,84 2,16 2,45 3,52
Férandring av portféljens totala koldioxidutsldpp i férhallande till féregdende ar (%) - -11% -3% -23% -15% -11% -13% -
- varav férandring beroende pa férandringar i portféljens innehav (%-enheter) - -9% -5% -18% -12% -16% - -
- varav férandring beroende pa férandringar i bolagens utslapp (%-enheter) - -2% 3% -5% -3% 5% - -
Koldioxidutslapp, Scope 3 (mn tCO2e) 1,69 2,77 - - - - - -
Relativt koldioxidutslapp, Scope 1 & 2 (tCO2e/mnkr)? 3,0 4.4 5,3 4,2 6,8 8,8 14,0 -
Portféljviktad koldioxidintensitet (WACI) (tCO2e/mnkr)? 5,4 5,3 6,3 6,8 8,7 10,3 - -
Férandring av portféljens koldioxidintensitet (WACI) i férhallande till féregéende ar (%) - -16% 7%  -23% -15% -28% - -
- varav férandring beroende pa férandringar i portféljens innehav (%-enheter) - -6% 5% -22% -9%  -21% - -
- varav férandring beroende pa férandringar i bolagens koldioxidintensitet (%-enheter) - -10%  -13% -1% -6% -6% - -
Kartlagt marknadsvarde av noterade aktier som andel av totalt fondkapital, % 57% 57% 56% 64% 60% 59% 56% -
Kartlagd andel av marknadsvdrdet fér noterade aktier, % 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% -
Andel av marknadsvérdet fér noterade aktier for vilket det finns rapporterad
utslappsdata* 84% 84% 78% 72% 66% 60% - -

1. Summan av &gd andel av portféljbolagens respektive koldioxidutslapp.

2. Summan av agd andel av portfoljbolagens respektive koldioxidutslapp i férhallande till portféljens marknadsvarde.

3. Mattet summerar portfoljbolagens respektive koldioxidintensitet, det vill saga ett bolags koldioxidutslapp i forhallande till dess omsattning, viktat baserat pa respektive bolags andel av portfoljen,

s kallat aritmetiskt medelvarde.
4. For resterande del av portféljen uppskattas utslappsdata.

5. CO2-utslapp redovisas fran och med 2023 baserat dels pa bolagens totala varde (EVIC) dels pa dgarandel i i bolagen. Se sidan 40 for en beskrivning av uppdateringen av AP-fondernas redovisning

av CO2-utslapp.
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Koldioxidavtryck for onoterade fastigheter

Sedan 2019 méter och rapporterar AP4 CO2e-utslappen for onoterade
fastighetsinvesteringar. | dessa bolag ar AP4 vanligen en betydelsefull
investerare med betydande dgarandel och paverkansmajligheter. Under
2020 inleddes en dialog med bolagen om respektive bolags klimat-
strategi och klimatrisker samt arbete for att vidare sanka CO2e-utslappen
framover, som foljs upp med ett till tva ars frekvens. Bade Vasakronan
och Rikshem, AP4:s tva storsta aktieinnehav, har som mal att vara
klimatneutrala 2030.

Sedan 2021 arbetar AP4 med att aven kartldgga CO2e-utslappen
inom den onoterade infrastrukturportfoljen. Arbetet ar en naturlig del
av utdkningen av AP4:s innehav i reala tillgangar, och sker i samverkan
med de externa forvaltarna av tillgdngarna. Under 2022 anslot sig AP4
till ESG Data Convergence Initiative, ett branschinitiativ inom onoterade
investeringar for samordning och samarbete avseende standardi-
serad rapportering av hallbarhetsdata, inom klimat saval som andra
hallbarhetsomraden.

Koldioxidavtryck for likvida krediter

Sedan 2023 mater och rapporterar AP4 CO2e-utslappen for den likvida
kreditportfljen. Denna rapportering bygger pa AP-fondernas uppdaterade
riktlinjerna fér CO2-rapportering som for noterade tillgadngar som

bygger pa att ett bolags utslapp fordelas éver hela kapitalstrukturen
(Enterprise Value including Cash - EVIC), saval 6ver aktier som bolagens
skuldfinansiering.

Summan av agd andel av portfoljbolagens respektive koldioxidutslapp.

. For resterande del av portfoljen uppskattas utslappsdata.

a s wnN -

Koldioxidavtryck for den onoterade fastighetsportféljen

- KOLDIOXIDAVTRYCK

Mitetal baserat pa dgarandels, m 2022 2021 2020 2019
Totalt koldioxidutslapp, Scope 1 & 2 (miljoner tCO2e)" 0,015 0,018 0,019 0,019 0,032
Totalt koldioxidutslapp, Scope 3 (miljoner tCO2e) 0,26 - - - -
Relativt koldioxidutslapp, Scope 1 & 2 (tCO2e/mnkr)? 0,3 0,4 0,5 0,5 0,8
Portféljviktad koldioxidintensitet (WACI) (tCO2e/mnkr)3 2,7 3,2 3,7 4,3 5,6
Kartlagt marknadsvarde av onoterade fastigheter som andel av totalt

fondkapital, % 9% 11% 9% 9% 9%
Kartlagd andel av marknadsvardet for onoterade fastigheter, % 100% 100% 100% 100% 100%
Andel av marknadsvéardet fér onoterade fastigheter for vilket det finns

rapporterad utslappsdata* 95% 96% 97% 97% 91%

Koldioxidavtryck for den likvida kreditportféljen

Mitetal baserat pa EVICS,

Koldioxidutslapp, Scope 1 & 2 (miljoner tCO2e) 0,05
Koldioxidutslapp, Scope 3 (miljoner tCO2e)! 0,10
Relativt koldioxidutslapp, Scope 1 & 2 (tCO2e/mnkr)? 2,9
Portféljviktad koldioxidintensitet, scope 1 & 2 (WACI) (tCO2e/mnkr)3 6,8
Kartlagt marknadsvarde av likvida krediter som andel av totalt fondkapital, % 4%
Kartlagd andel av marknadsvardet for likvida krediter, % 100%
Andel av marknadsvardet for likvida krediter for vilket det finns rapporterad

utsldppsdata* 81%

. Summan av 4gd andel av portféljbolagens respektive koldioxidutslapp i forhallande till portféliens marknadsvarde.
. Mattet summerar portféljbolagens respektive koldioxidintensitet, det vill séga ett bolags koldioxidutslapp i férhallande till dess omséttning, viktat baserat pa respektive bolags andel av portfsljen, sa kallat aritmetiskt medelvarde.

. CO2-utslapp redovisas fran och med 2023 baserat dels pa bolagens totala varde (EVIC) dels pa dgarandel i i bolagen. Se sidan 40 for en beskrivning av uppdateringen av AP-fondernas redovisning av CO2-utslapp.

ARSREDOVISNING 2023


https://www.ap4.se/

J

FJARDE AP-FONDEN

ARET 2023

TCFD-tabeller

En central del av TCFD:s rekommendationer &r att utvardera och redovisa klimatrelaterade risker. Dessa redovisas
enligt foreslagen struktur i tabell A1 nedan. | tabellen ges exempel pé risker som bolagen ska beakta och hantera
i sin verksamhet och investeringsanalys, och hur riskerna kan bedémas paverka en investering i bolag/branscher/
geografiska marknader. Riskerna ar berédknade med en investeringshorisont pa upp till tio ar.
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AP4

Marknadsrisker

« Forandringar i kunders
preferenser

« Osdkerhet i
marknadssignaler

« Okande kostnader foér
rématerial

Minskande efterfrdgan pa varor och
tjanster pé grund av férandrade
kundpreferenser

Okande produktionskostnader som féljd
av férandrade révarupriser och krav p&
avfallshantering

Plotsliga och ovéantade férandringar i

Marknadsrisker hanteras genom den tematiska
analys som beskrivs for tekniska risker ovan och
genom de lagkoldioxidstrategier som beskrivs under
regulatoriska risker ovan. Inom utvalda resursinten-
siva sektorer sker dessutom ett fundamentalt urval,
till exempel inom ravarusektorn.

OMSTALLNINGSRISKER

x energikostnader
w + Andrad intaktsmix vilket leder till
Anpassad TCFD tabell A1 med exempel pa klimatrelaterade risker 5 minskade intékter
) ) e : N x « Andrad prissittning av tillgangar
Klimatrelaterade risker Mojlig finansiell paverkan AP4 * (exempelvis fossila reserver, mark och
Regulatoriska risker g vérdepapper)
« Okad prissattning « Okade rérelsekostnader (t ex kostnader AP4 investerar sedan 2012 for att minska klimatrisken E Anseenderisker
pa utslapp av for regelefterlevnad, forsakringspremier) i portfoljen. Detta gors genom att i aktieportféljen J . , R o . Y . N
vaxthusgaser « Avskrivningar, nedskrivningar och fértida  tilldmpa kvantitativt férvaltade l&gkoldioxidstrate- :f_( . Forandrgde : Mlnskaﬂde |nta°kter till foljdev minskad AP4 anser att bo}_ag pa sikt inte kan vara framgangs—
+ Okade krav pa utfasning av existerande tillgangar till folid gier, vilka reducerar exponeringen mot bolag som ) konsumtionspreferenser  efterfrdgan pd produkter/tjanster rlba och ge sina agareuen stabil avkastning om inte
Klimatrapportering av regelverksforandringar har hog koldioxidintensitet, vars mal och planer = - Stigmatisering av . Minskad_e intékter_till foljd av miAnskad hallbarhgtsaspekter faf en adekvat och prioriterafj
- Okade regleringar for  « Okade kostnader och/eller minskad inte bedéms vara i linje med Parisavtalet samt med S . grkarzj“h s ]Eroduktéonsﬁasgc(ujtett('gxgmpelyls \k;ehanqh;g av ;e:c,ps_lftlf\‘/'e styrelse %C,h :ﬂolll::agsl}:edtmr)gl.(
grodukter och tjanster efterfr@gan foér produkter eller tjanster begransad férmaga att hantera 6kad prissattning pa Okad oro fran orsenade tillstand, s orningar | arumarkesrisk ar aarror en vase.n ,'g attbarhetsris
« Okad exponering mot som en féljd av béter och domslut. koldioxidutslapp. Detta géller framfor allt bolag med |ntres5e£1ter eller' leyerantor§k§fijan) I . som &r naturligt integrerad i AP4:s investeringsanalys
stdmningar i domstol + Anseenderisk som paverkar efterfrégan vasentlig verksamhet inom termiskt kol och oljesand, neagaT:lv aterkoppling : MJnskade |r:takter ,t'u folid av n?gat!v och processer.
och prissattning vilka AP4 avyttrade 2018. Inom de resursintensiva gi:d”:’:):;ﬁz:?:gr mot gitvzgzr;g:\ ?)?:r: ;!Lgfg;z‘i;zgpagan
sektorerna energi, kraftproduktion, ravaror och ° a - : 3 M A €
transportsektorn gér AP4 dessutom ett fundamentalt stamningar i domstol  « Minskad tillgang pa kapital
bolagsurval vilket majliggor att identifiera bolag .
som beddms péverkas av 6kade regulatoriska risker. Akuta risker
Dessa portfoljférandringar reducerar sammantaget « Allvarligare extrema + Minskade intakter till foljd av AP4 har, baserat pa studier av aktuell forskning, gjort
AP4:s koldioxidavtryck till 41% av den for ett brett vaderhandelser minskad produktionskapacitet (p& beddmningen att det finns ett negativt samband
globalt aktieindex. Aven i kreditportfoljen reduceras o  s3som cykloner och grund av stérningar i transporter och mellan klimatférandringar och tillvaxt, framforallt
exponeringen mot bolag som inte beddms vara i linje Y oversvamningar leverantorskedja) for enskilda omraden men dven pé aggregerad niva.
med den pagdende klimatomstallningen fér att nd ) + Minskade intdkter och hégre kostnader Uppskattningsvis halften av effekten pa tillvaxt
Parisavtalets mal. o Langvariga risker till f8ljd av negativ paverkan pé personal fran klimatférandringar borde kunna avhjilpas
N N < . ' (exmpelvis hilsa, sékerhet, franvaro) genom anpassning. Sambandet mellan férandrade
Tekniska risker X Fordanglf]angar i . « Avskrivningar och fortida utfasning nederbdrdsmingder och tillvéxt &r tydligare i torrare
* Substituering av « Avskrivningar och fértida utfasning av AP4 har en langsiktig investeringshorisont, vilket %) gihe;)(tor;;;nons er a\li e;lste[apdit;:lgtangal[ (Eﬁ[npelws' ?nierf. I—Zlitljemvaqert octfs natL{rkatastroferf?rkrlegatlva
nuvarande produkter existerande tillgdngar gynnar majligheterna att inkludera tekniska risker E variationer i E“a .oLpa az igheter eller tillgangar | onrtﬁ o tnlingen ru sﬂa“la reg'ltc?ner, men € i erna
och tjanster till - Minskad efterfrdgan pd produkter och férknippade med klimatomstéllningen i investerings- vaderménster . O?(gal;:?jeo:g::lszrll)ostnader (exempelvis E?felld\:z( avi%'\::ia:/ztstz\:\ii\?;?r 'xi;;w f%?’g:kg:émin
alternativ med lagre anster . : bedomningarna. Detta gors i AP4:s tematiska + Stigande vattenbrist hos vattenkraftverk gch Dock &r orsaksjsambanden s8 manga och osikra
koldioxidutslapp + Kostnader for forskning och utveckling av  hallbarhetsanalys som séker identifiera hallbarhets- medeltemperatur kylvatten till fossil- och Karnkraft) €

Ej framgéngsrika
investeringar i ny
teknologi

Kostnader for
omstallning till
lagkoldioxidteknologier

nya och alternativa teknologier
Investeringar i teknisk utveckling
Kostnader for att anpassa/anvanda nya
metoder och processer

trender, dess styrka och tidsperspektiv med
malsattning att férstd vilka vardekedjor som paverkas,
identifiera vinnare och férlorare och i forlangningen
hitta investeringsbara teman foér AP4:s operativa
forvaltning. Tekniska risker begréansas dven genom
de lagkoldioxidstrategier och det fundamentala urval
som beskrivs under regulatoriska risker ovan.

« Stigande havsnivaer

Okade kapitalkostnader (exempelvis skador
p& produktionsanléggningar)

Lagre intdkter pd grund av lagre forsaljning/
produktion

Okande férsakringspremier och risk fér
minskad tillgdng pé férsékring av tillgdngar
i hégriskomrade

att det dr svart att siga ndgot mer specifikt kring
tillvaxt- och avkastningspotentialen eller fér den
delen utnyttja insikterna i dagslaget fér konkreta
omallokeringar av portféljen. Fysiska klimatrisker
inkluderas aven i klimatscenarioanalysen och
bedémningen ar att den mest uppenbara risken &ar
stagflation p& grund av en negativ utbudschock.

ARSREDOVISNING 2023


https://www.ap4.se/

J

FJARDE AP-FONDEN

ARET 2023

DET HAR AR AP4

STRATEGI & VERKSAMHET

ARSREDOVISNING

FONDSTYRNING

HALLBARHETSDATA

- TCFD-TABELLER

En central del av TCFD:s rekommendationer &r att utvéardera och redovisa klimatrelaterade mojligheter. Dessa redovisas enligt foreslagen struktur i tabell A2 nedan. | tabellen ges exempel pa maojligheter som bolag ska beakta i sin
verksamhet. AP4 beaktar i sin investeringsanalys hur sddana mojligheter ar hanterade och hur de kan bedomas paverka en investering i bolag/branscher/geografiska marknader. Bedémningen gors med en investeringshorisont upp

till tio ar.

Anpassad TCFD tabell A2 med exempel pa klimatrelaterade méjligheter

Klimatrelaterade majligheter

Méjlig finansiell paverkan

AP4

Klimatrelaterade majligheter

Méjlig finansiell paverkan

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 intdkter

Vardedkning pé fasta tillgdngar
(exempelvis energieffektiva
fastigheter)

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

AP4:s analys av héllbarhetsteman har
identifierat breda omraden. AP4 har, baserat

pa den tematiska analysen, gjort onoterade
investeringar inom resurseffektivitet.

Inom noterade bolag globalt har AP4 inom
energisektorn fokuserat investeringarna till

de bolag som &r pd vag att bli integrerade
energibolag med 6kande andel investeringar i
férnyelsebar energi. Vad galler kraftbolagen &r
fokus pa producenter av férnyelsebar energi,
elnétverksbolag vilka gynnas av elektrifieringen
samt vattenbolag vilka har l&ga koldioxidutslapp.
Viktiga teman for de bolag AP4 fortsétter att
investera i inom révarusektorn dr atervinning,
produktion av material som ersétter koldioxidin-
tensiva material samt skogédgande bolag. Inom
transportsektorn &r fokus pa jarnvagsoperatérer,
logistikbolag och speditérer.

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

Utveckling av lésningar

for klimatanpassning och
forsakringslosningar
Utveckling av nya produkter
genom forskning och utveckling
Férmaga att diversifiera
affarsverksamheter
Forandringar i
konsumtionspreferenser

.

Okade intékter genom 6kad
efterfrégan pa produkter och tjanster
med lagre koldioxidutslapp

Okade intdkter genom att méta

nya behov som uppstar under
omstallningen (till exempel
forsakringslosningar)

Forbattrad konkurrensposition som
reflekterar &ndrade konsumtionspre-
ferenser och leder till 6kade intakter

AP4 soker, utvarderar och genomfor tematiska
proaktiva investeringar inom specifika
héllbarhetsomraden. Exempel p& sddana
investeringar ar grona obligationer, alternativa
investeringsfonder med uttalad hallbarhets-
inriktning och direktégda bolag med tydligt
héllbarhetsfokus som del av affirsstrategin, till
exempel inom fastigheter och infrastruktur.

Marknader

Energikallor

Anvéandning av energi med lagre
utslapp

Policyer som stédjer 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 vaxthusgas-
utsldpp och darfér mindre kénslig for
Skade kostnader pa koldioxidutsldpp
Avkastning pd investering i
l3gutslappsteknologier

Okad tillgang till kapital (pa grund

av att fler investerare féredrar
l3gutslappsproducenter)

Forbattrat anseende vilket leder till
dkad efterfrégan pa varor/tjanster

AP4:s tematiska analys har identifierat breda
omré&den. AP4 har, baserat p& den tematiska
analysen, gjort onoterade investeringar inom
energiomstéllning och férnyelsebar energi.

Tillgdng till nya marknader
Anvindning av incitament fran
offentlig sektor

Tillgang till nya tillgdngar

och platser som behdver
forsakringsskydd

.

Okade intéakter genom tillgang till
nya och framvaxande marknader
(exempelvis genom partnerskap med
regeringar och utvecklingsbanker)
Okad diversifiering av finansiella
tillgdngar (exempelvis gréna
obligationer och infrastruktur)

AP4 soker och investerar i dedikerade
hallbarhetsinvesteringar pé olika marknader och
tillgdngsslag som kan bidra till och gynnas av
den pdgéende klimatomstallningen.

Motsténdskraft och aterhamtningsférmaga

« Deltagande i program for
foérnyelsebar energi och
tillAmpning av energieffektivare
metoder

« Erséttning/diversifiering av olika
resurser

« Okat marknadsvirde genom planering
for hantering av klimatrelaterade
risker (exempelvis infrastruktur, mark,
byggnader)

- Okad pélitlighet i leverantdrskedjans

férméga att verka under olika

férhallanden

Okade intékter genom nya produkter

och tjanster for att hantera klimatfor-

andringen och dess risker

AP4 soker och investerar i dedikerade
héllbarhetsinvesteringar pa olika marknader och
tillgdngsslag som kan bidra till och gynnas av
den pagéende klimatomstallningen.
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AP4 och FN:s
globala mal

FN:s handlingsplan Agenda 2030 med 17 globala mal syftar
bland annat till att avskaffa extrem fattigdom, minska
ojamlikheter och orattvisor, fraimja fred och rattvisa samt
l6sa klimatkrisen i varlden till &r 2030. Det finns en tydlig
forvantan att alla, sivil stater, civilsamhille som naringsliv,
aktivt ska bidra till att de globala malen nés.

AP4:s arbete kopplat till de globala malen

AP4 arbetar med att identifiera héllbarhetsomréden och globala
trender inom vilka investeringar kan ge savil férvantat god avkastning
som bidra till en hdllbar utveckling. De globala malen med underlig-
gande delmél och nyckeltal ska i huvudsak fungera som stéd for
staters arbete snarare 4n for enskilda bolag, vilket gér det svarare

fér bolagen att koppla investeringar till varje mal och méta deras
bidrag. Som statlig pensionsfond fokuserar AP4 pd de globala méal som
bedéms vara investeringsbara. De flesta av AP4:s héllbarhetsinriktade
investeringar bedéms bidra pa ett direkt eller indirekt sitt till flera av
de globala malen.

Niringslivets positiva bidrag till de globala malen

Ett privat naringsliv med valskdétta bolag som drivs ansvarsfullt i
kombination med vélfungerande aktiemarknader &r viktiga bestandsdelar
i en samhallsekonomi med 6kat valstand for alla medborgare. De bolag
som AP4 investerar i globalt bidrar darfor pa en évergripande niva till
ekonomisk utveckling och framjar darmed aven 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 tillhanda-
haller fornyelsebar energi, vatten och avlopp samt
transportinfrastruktur i Afrika, vilket i sin tur bidrar till
forbattrade levnadsforhallanden i dessa lander.

2. Ingen hunger

AP4 investerar i en fond som bygger och ager
avancerade vaxthus primart i Nordamerika, med fokus
pa hallbar livsmedelsforsorjning. Odling i kontrollerade
miljoer har betydande hallbarhetsférdelar jamfort
med traditionell odling, till exempel vasentligt lagre
vattenforbrukning, mindre landanvandning, kemikalier
och bekampningsmedel. AP4 ar vidare investerad

i en fond med fokus pé tillvaxtbolag inom héallbar
livsmedelsforsorjning, till exempel alternativa proteiner
och fetter, regenerativt jordbruk och halsosam diet.

3. God hilsa och vilbefinnande

AP4:s svenska aktieforvaltning har ett betydande antal
bolag inom halsosektorn, allt ifrdan mindre forsknings-
och utvecklingsbolag till etablerade marknadsledande
bolag. AP4 ar tidig investerare inom halsosektorn

och stéttar med finansiering for att mojliggéra
framtagande och etablering av nya mediciner,
utrustning och héalsotjanster. | den onoterade
portféljen investerar AP4 i fonder med fokus pa bland
annat medicinteknik.

DET HAR AR AP4 STRATEGI & VERKSAMHET

4 GODUTBILDNING
FORALLA
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1 INGEN INGEN GODHALSAOCH
FATTIGDON HUNGER VALBEFINNANDE
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5. Jamstilldhet

AP4 paverkar som investerare, dgare och representant
i valberedningar for ckad mangfald och jamstéalldhet

i styrelser och organisationer. Detta &r ett uttalat mal
inom AP4:s fokusomrade Agarstyrning. AP4 stéttar
internationella investerarinitiativ for 6kad jamstalldhet
och manskliga rattigheter.

6. Rent vatten och sanitet for alla
AP4 investerar i fonder som utvecklar och tillhanda-
haller vatteninfrastruktur i Europa och Afrika.

7. Hallbar energi for alla

Okad tillgang till férnyelsebar energi ar en forutsattning for
klimatomstallningen. Investeringar gors i Sverige genom
Polhem Infra, som samags med AP1 och AP3. Polhem Infra
har investeringar inom bioenergi, vindenergi och digital
infrastruktur. Internationellt sker investeringar genom

ett antal fonder och investeringsbolag som investerar

i onoterade bolag och tillgdngar med fokus pa hallbar
infrastruktur, inklusive férnyelsebar energi sdsom vind-,
sol-, geo- och bioenergi.

8. Anstédndiga arbetsvillkor och ekonomisk
tillvaxt

AP4 deltar i internationella dgarinitiativ och
AP-fondernas etikrad driver dialoger med bolag for att
framja anstandiga arbetsvillkor, skydda arbetstagares
rattigheter och framja en trygg och séker 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.
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9. Hallbar industri, innovationer och infrastruktur
AP4 gor i den onoterade portfoljen tematiskt inriktade
fondinvesteringar som investerar i bolag vars
verksamhet &r inriktad pa att stodja och paskynda
omstallningen till en hallbar ekonomi, till exempel
genom innovativa affarsmodeller, tillverkningsmetoder,
material, produkter eller tjdnster. Genom ett aktivt
agararbete, uppmanar AP4 bolag i den noterade
aktieportfoljen att paskynda hallbarhetsomstallningen
genom utveckling och innovation. Etikradet verkar
inom ramen for Climate Action 100+ i branschdialoger
for att bidra till enskilda bolags omstallning.

dialoger for att bidra till enskilda bolags omstéllning.

11. Hallbara stéider och samhiillen

AP4:s onoterade fastighetsbolag arbetar integrerat
med hallbarhet, inklusive att minska klimatpaverkan.
Bade Vasakronan och Rikshem, AP4:s tva storsta
aktieinnehay, arbetar aktivt med klimatomstallningen.
Vasakronan har som mal att vara klimatneutral i

hela vardekedjan 2030 och Rikshems mal &r att ha
en klimatneutral forvaltning 2030. De onoterade
investeringarna inom elektrifiering och digital
infrastruktur bidrar ocksa positivt.

12. Hallbar konsumtion och produktion

En forutsattning for att kunna métta en 6kande
befolkning ar till exempel hallbar produktion av
livsmedel. | den onoterade portféljen har AP4
exempelvis investerat i en fond som bygger och ager
avancerade vaxthus. Ett annat exempel &r en fond
som investerar i bolag i ett tidigt skede dar fokus ar
att skapa hallbara livsmedelskedjorgenom alternativa
proteiner, halsosamma dieter, cirkulédra vardekedjor
samt regenerativt jordbruk.
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13. Bekdampa klimatforandringarna

For att nd en utveckling i linje med Parisavtalet och
motverka klimatforandringarna krévs betydande
investeringar i fossilfri energi samtidigt som resursin-
tensiva bolag inom energi, kraft och ravaror behover
genomga 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 klimatomstéllningen.

Fokus ligger ocksa pa bolag som é&r i framkant vad
giéller 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
portfolien gor AP4 investeringar i Sverige och internatio-
nellt inom fornyelsebar energi och elektrifiering via
fonder och investeringsbolag som Polhem Infra. AP4
uppmanar bolag att avsta fran negativ klimatlobbying.
AP4 uppmanar borser globalt att tillampa riktlinjer for
hallbarhetsrapportering och initiativ for att resursin-
tensiva bolag ska arbeta for att minska sin negativa
miljopaverkan. AP4 dger inte bolag dar vasentlig del av
omsattningen kommer fran termiskt kol eller oljesand.

15. Ekosystem och biologisk mangfald
Klimatférandringen bedéms pa en global niva ha
storst paverkan pa biologisk mangfald. Pa regional
niva arbetar AP4 tillsammans med andra investerare,
ofta genom AP-fondernas etikrad, i olika projekt som
stodjer biologisk mangfald. Exempel pa sadana projekt
ar avskogning i Amazonas och Asien samt hallbar
kottproduktion. Pa lokal niva arbetar AP4 genom
Etikradet for att sakerstalla att enskilda anlaggningar
sasom kraftdammar, gruvor och fossil utvinning ska ha
sa begransad miljopaverkan som mojligt.
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Fjarde AP-fonden

Jakobsbergsgatan 16
Box 3069

SE-103 61 Stockholm
www.ap4.se

AP4:s uppdrag ar att bidra till ekonomisk
trygghet fér dagens och morgondagens svenska
pensiondrer genom att forvalta del av det
allménna pensionssystemets buffertkapital.



