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AP4:s uppdrag ar att bidra
till ekonomisk trygghet for
dagens och morgondagens

svenska pensionarer genom att
foérvalta del av det allmanna
pensionssystemets buffertkapital.

Fjarde AP-fondens (AP4) rapport fér 2025 innehéller forutom arsredovisning dven verksamhetsbeskrivning
med hallbarhetsredovisning samt fondstyrningsrapport. AP4:s hallbarhetsredovisning utgar fran AP-fondernas
gemensammia riktlinjer for redovisning av hur malet om féredémlig forvaltning har uppnatts. AP4 efterstravar
dven att folja arsredovisningslagens riktlinjer for hallbarhetsrapportering i dess lydelse enligt SFS 2016:947
(som inkluderar direktivet om icke-finansiella upplysningar). Siffror inom parentes avser féregaende ar.
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Nyckeltal

578,1

miljarder kronor i fondkapital.

34,4

miljarder kronor i resultat.

4,6

miljarder kronor har déver-
férts netto fran AP4 till
pensionssystemet.

6,3 %

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

0,08 %

i totala kostnader. Rérelsens
kostnader uppgick till 0,06
% och provisionskostnader
uppegick till 0,02 %.
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42

valberedningar i svenska bors-
bolag har AP4 arbetat i.

82

investerarorgan i onoterade
investeringar har AP4 verkat i.

1334

stdmmor i svenska och
utlandska borsbolag har
AP4 rostat vid.

%
6 %
lagre koldioxidavtryck. Sedan

2010 har portféljens avtryck
minskat med 72 %.

4,2

miljarder kronor i nya tematiska
hallbarhetsinvesteringar.
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2025 - Ett speciellt ar for AP4

AP4 redovisar en avkastning foér helaret 2025 pé 6,3 procent efter kostnader, en avkastning som
vi givet det osikra och snabbt féranderliga marknadsléget dr néjda med. Arets resultat blev 34,4
miljarder kronor, vilket innebdr att fondkapitalet 6kade till 578, miljarder kronor vid utgangen av
aret efter nettoutbetalningar fran AP4 till pensionssystemet pa 4,6 miljarder kronor under aret.
Efter dverforingen av tillgdngar frén AP1vid &rsskiftet 6kade fondkapitalet till 833,8 miljarder

kronor vid ingangen av 2026.

2025 var ett valdigt speciellt ar for AP4. Detta genom
att vart sedan tidigare paborjade byte av portféljsystem
kom att sammanfalla med den av riksdagen

beslutade konsolideringen av de stockholmsbaserade
AP-fonderna.

Att byta portféljsystem som innefattar funktionalitet
hela vagen fran front-office till depabank ar det mest
omfattande och komplexa projekt man kan ta sig
an som pensionsfond. | termer av arbetsbelastning
och komplexitet var konsolideringen i princip pa
samma niva.

AP4 har salunda under ett och samma ar
framgangsrikt genomfort de troligen tva storsta
projekten som vi ndgonsin tagit oss an. Utéver
det har vi pa ett fortjanstfullt satt aven hanterat
var tillgangsportfolj i en mycket komplex omvarld.
Sammantaget ar jag darfor mycket stolt over AP4:s
medarbetares insatser under 2025.

Viss optimism med USA fortsatt i centrum

Vid ingangen av 2025 fanns en optimism om att
konjunkturen efter en langre svacka skulle borja ta
fart i Sverige. Sa blev det inte. 2025 kom i stallet

att praglas av osdkerhet samt en kansla av att vi pa
manga omraden kom att befinna oss pa okand mark.

| mangt och mycket &r det den fortsatt tamligen nya
administrationen i USA som har varit i handelsernas
centrum, med ett stort fléde av nya och ibland
motsagelsefulla politiska utspel. Det star ocksa alltmer
klart att Trumpadministrationen menar allvar med att
man vill se en férandrad varldsordning, atminstone
inom vissa omraden.

Nu vid ingangen av 2026 finns aterigen en viss
optimism, och en kansla av att "nu &r det vl 4nda dags
for den svenska konjunkturen att ta fart” Det finns flera
saker som talar for att s& ocksa ska kunna bli fallet.

De svenska réntorna har blivit lagre, samtidigt som vi
kan forvanta oss betydande reallonedkningar under
2026. Utdver det s& kommer finanspolitiken under
2026 att vara expansiv, innehallande skattesankningar,
utgiftsdkningar saval som dkade investeringar.

Sammantaget bor dessa impulser ha goda
forutsattningar att ge en ordentlig positiv paverkan
pa inhemsk konsumtion och svensk ekonomisk
aktivitet. Det ar dock for tidigt att ta ut nagot i forskott.
Omvarldslaget ar fortsatt valdigt osdkert. Det ar inte
osannolikt att nagot intraffar utanfor Sverige som
kan fa den spirande optimismen att falna och att det
far forhoppningarna om en tilltagande konjunktur att
aterigen skjutas pa framtiden.

Aven fér Europa i 6vrigt finns vissa positiva signaler

om att den strukturellt svaga tillvaxten atminstone ska
kunna 6ka nagot under kommande ar. Férhoppningarna
om en 6kad tillvaxt beror dock snarare pa finans-
politiska stimulanser (inte minst i Tyskland) an pa
nagra framgangsrika produktivitetshéjande reformer.
Tyvarr forefaller implementeringstakten atminstone sa
har langt vara lag vad giller det flertal mer eller mindre
langtgaende forslag for att langsiktigt starka Europas
konkurrenskraft som under 2024 presenterades av
Enrico Letta respektive Mario Draghi pa uppdrag av den
Europeiska kommissionen.

Robust portfélj med proaktivt agerande
Varldsekonomin och de finansiella marknaderna har
under det senaste dryga decenniet genomgatt ett antal
tamligen dramatiska forlopp med sinsemellan valdigt
olika karaktar. En viktig lardom fran denna narmast
stéandigt osakra ekonomiska omvarld och regelbundet
skiftande marknadsmiljoer ar betydelsen av att

orka tanka langsiktigt, kombinerat med ambitionen

att bygga en diversifierad och robust portfélj. Det
sistnamnda ar ett arbete som man behéver ha stor
odmjukhet infor, inse att man aldrig blir fullard inom
och forsta att det &r ett arbete som aldrig blir klart.
Portfoliens avkastnings- och riskegenskaper behover
fortlépande analyseras, utvecklas samt anpassas till en
standigt foranderlig och osaker omvarld.

Som underlag till den strategiska allokeringen
arbetar AP4 med langsiktig ekonomisk scenarioanalys.
Ambitionen &r att s& l&ngt det ar mojligt sakerstalla
portféljens avkastningspotential i forhallande till
analysens huvudscenario, samtidigt som den ska
erbjuda atminstone acceptabla egenskaper aven for
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dvriga scenarier och da inte minst de mer negativa.

AP4 har baserat pa detta arbetssatt under manga ar
successivt forandrat, anpassat respektive forbattrat
investeringsportfoljens egenskaper.

Bibehallande av namnda langsiktighet ar centralt,
men det ar lika betydelsefullt att sakerstélla
forvaltningsorganisationens flexibilitet att snabbt
kunna anpassa portféljens risk och positionering
till tidsmassigt mer begransade forandringar i
marknadssentimentet. 2025 har innehallit perioder
med sinsemellan varierande dynamik, och ocksa
tamligen stora relativa prisforandringar mellan
olika tillgangsslag. Detta har inneburit intressanta
mojligheter for var forvaltning att aktivt under aret
anpassa var tillgangsallokering inom och mellan saval
aktier, rantor som valuta.

Framgangsrik konsolidering av de
stockholmsbaserade buffertfonderna
Riksdagen beslutade under 2025 om férandringar

i forvaltningen av buffertkapitalet i AP-fonderna.
Beslutet innebar bland annat att de tre
Stockholmsbaserade buffertfonderna konsolideras
till tvd genom att AP1:s tillgangar och forpliktelser
overfors till AP3 respektive AP4, samtidigt som
tillgdngar och forpliktelser i Goteborgsbaserade AP6
fors dver till AP2. Lagandringarna tradde i kraft den 1
Jjanuari 2026.

Konsolidering av pensionsfonder med globala
investeringsportféljer i noterade saval som onoterade
tillgangar ar en komplex och utmanande uppgift. Av
naturliga skal har darfor det senaste aret praglats
av ett intensivt férberedelsearbete dar fokus har
legat pa att sdkerstalla en ordnad och ansvarsfull
dverlamning fran AP1 till AP3 och AP4. Arbetet har varit
omfattande och har genomforts i nara samverkan
mellan de tre AP-fonderna, den av regeringen utsedde
sarskilde utredaren, AP-fondernas revisor och
Finansdepartementet.

ARSREDOVISNING 2025

Baserat pa det gjorda planeringsarbetet
genomfordes vid inledningen av 2026 en framgangsrik
konsolidering av de stockholmsbaserade AP-fonderna.
Totalt 6verfoérdes i konsolideringen noterade och
onoterade tillgangar till ett varde om 511,56 miljarder
kronor fran AP1 till AP3 och AP4. Detta innebar att
endast 8,7 miljarder kronor, motsvarande mindre an 2
procent av AP1:s fondkapital inte kunde 6verforas och
istallet kvarstar i AP1. AP4 kommer att forvalta dessa
tillgangar avskilt till dess att det &r majligt och lAmpligt
att dven tillgdngarna i denna avskilda forvaltning kan
overforas till AP3 och AP4.

Det ar ocksd angenamt att konstatera att den
komplexa konsolideringen av de stockholmsbaserade
AP-fonderna kunde forberedas och genomforas
parallellt med bibehallet fokus pa karnverksamheten,
att forvalta fondkapitalet till storsta nytta for
pensionssystemet. Dessutom har konsolideringen
genomforts pa ett kostnadseffektivt satt for
pensionssystemet, vilket bland annat innebar att
redan fran och med 2027 forvantas besparingarna
for pensionssystemet komma att uppgé till 150-200
miljoner kronor arligen.

AP3 och AP4 vill tacka AP1 och dess medarbetare
for samarbetet under 2025 for att genomfora
konsolideringen pa ett ansvarsfullt satt.

Ett nytt toppmodernt portféljsystem

Att for en pensionsfond byta i princip hela sin
systemmiljé under pagéende verksamhet kan lite
slarvigt liknas vid att gora ett simultant hjart- och
lungbyte pa en patient som under tiden fortsatter att
leva sitt liv precis som vanligt. Systembytet ar ocksa ett
projekt som har pagatt under flera ar genom olika faser
sasom kravspecificering, upphandling, konfigurering
och implementering, for att avslutningsvis sékerstalla
att de nya systemplattformarna framgangsrikt kunde
tas i drift under hésten 2025. Projektet har genomforts
i ndra samarbete med AP3.

9

AP4 har under ett och samma
ar framgangsrikt genomfért de
troligen tva stérsta projekten
som vi nagonsin tagit oss an.
Niklas Ekvall, vd

I och med driftsattningen av det nya portfélj-
systemet sa har AP3 respektive AP4 implementerat
moderna och molnbaserade systemplattformar
som pa ett patagligt satt forstarker funktionalitet
och effektivitet hela vagen fran investeringsbeslut
till depabank. Utan tvekan kommer de nya
systeminstallationerna under manga ar framover att
vara till stor gladje for vara respektive organisationer.

Faktumet att AP3 och AP4 nu har liknande
systemplattformar tillsammans med erfarenheterna
fran det mangariga samarbetet att implementera
dessa ger aven stor potential for ytterligare
vardeskapande samarbeten mellan vara fonder.
Detta ar ndgot som ocksé hogst patagligt redan har
verifierats. Vart gemensamma systemprojekt har gett
AP3 och AP4 stor vana att driva komplexa projekt
saval som byggt upp en narhet och stort fortroende
mellan vara organisationer. Omsténdigheter
som redan har visat sig helt ovarderliga vid
planerandet och det framgangsrika genomférandet
av konsolideringen av de stockholmsbaserade
AP-fonderna.

Forstirkta forutsattningar infér framtiden

De senaste aren har for AP4 inneburit ett valdigt
fokuserat och oerhort intensivt arbete med samtidiga
system- respektive konsolideringsprojekt. | och med
avslutandet av dessa omfattande projekt kommer
AP4 in i en ny fas. Vi kommer aterigen att framatriktat
kunna agna all var kraft till att pa basta satt forvalta
buffertkapitalet samt att forts&tta utveckla AP4.

Detta framatriktade arbete kommer vi ocksa

att kunna ta oss an utifran en ny styrkeposition.
Kombinationen av den professionella verksamhet
och styrka som AP4 har byggt upp under

det senaste decenniet, ett nytt toppmodernt
portfoljsystem, ett storre och bredare kapital och
nya kompetenta medarbetare har gett oss forstarkta
och forbattrade forutsattningar. AP4 har nu allt pa
plats for att under l&ng tid framover fortsatt kunna
bedriva en professionell och kostnadseffektiv
pensionsforvaltning i absolut internationell toppklass.

Den arbetsmassiga belastningen pa AP4:s
medarbetare har varit extremt hdg under i princip
hela 2025. Trots det har vi aldrig tappat fokus pa att
leverera pa vart uppdrag och vara uppgifter. Vi har
hela tiden héllit samman och stallt upp fér varandra.
Jag har sagt det manga ganger forut, men jag kénner
anda att jag vill séga det igen. Det ar en mycket stor
ynnest att fa ha s& kompetenta, professionella och
lojala kollegor, och tillsammans med er forvalta
pengar i det allmanna pensionssystemet. Det ar det
finaste uppdrag man kan ha.

Stockholm den 19 februari 2026

Niklas Ekvall, vd
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Portfoljutveckling — AP4 bidrar till pensionssystemets stabilitet

Avkastning efter kostnader

AP4:s uppdrag ar att bidra till pensionssystemets
stabilitet genom att skapa en avkastning som &ver tid
overtraffar inkomstindexets utveckling. Detta beror
pa att pensionsskulden i inkomstpensionssystemet
réknas upp med inkomstindex.

AP4:s styrelse har aven faststéllt ett avkastningsmal
som baseras pa en bedémning av pensionssystemets
langsiktiga behov av avkastning, generationsneutralitet
och en bedémning av marknadsférutsattningar pa
medellang sikt. Avkastningsmalet som &r KPI + 3,5
procentenheter syftar till att uppna ett val avvagt risk-
tagande i forvaltningen utifran dessa forutsattningar.

Annualiserad avkastning efter kostnader, %

O RPN W OO N 0 ©

1ar 10 ar

Sedan 2001

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

Under 2025 var portféljavkastningen 6,3 (10,1)
procent efter kostnader. Det var hogre 4n saval
inkomstindexets utveckling om 5,7 (2,6) procent som
styrelsens avkastningsmal om 3,8 (3,8) procent.

Avkastning efter kostnader sedan start 2001, %

Bidrag till pensionssystemet

Vid starten av det nya pensionssystemet 2001 var
AP4:s ingdende fondkapital 134 miljarder kronor.
Under aren 2001-2025 har AP4 betalat ut netto 68
miljarder kronor till pensionssystemet for att tacka
underskott vid utbetalningar av pensioner. Om det
ingdende fondkapitalet hade avkastat motsvarande
inkomstindexets utveckling fram till och med 2025,
hade resultatbidraget varit ndrmare 150 miljarder
kronor och fondkapitalet hade uppgétt till cirka 220
miljarder kronor. AP4:s avkastning har dock varit
vasentligt hogre an inkomstindexets utveckling,

vilket gor att fondkapitalet vid utgangen av 2025
uppgick till 578 miljarder kronor. Det innebar ett
resultatbidrag utdver inkomstindexets utveckling
om drygt 360 miljarder kronor, vilket har bidragit till
att stérka pensionssystemet i motsvarande grad.

Bidrag till pensionssystemet 2001-2025, mdkr
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Tillgdngarnas férdelning

Vart tredje ar genomfor AP4 en Asset Liability
Management-analys (ALM-analys) som analyserar
pensionssystemets tillgangar och skulder, i syfte
att forsté pensionssystemets langsiktiga behov av
avkastning ¢ver 40 ar. En sddan genomfordes senast
under 2023 och en fornyad ALM-analys planeras
genomforas under 2026.

Dérefter faststéller styrelsen den Dynamiska
normalportfolien (DNP), en referensportfolj for
den operativa forvaltningen som anger respektive
tillgdngsslags vikt och dess jamforelseindex. Oversyn
och uppdatering av DNP gors vartannat ar, vilket
senast gjordes under 2024. Med DNP och ett aktivt
riskmandat (i form av tracking error) forvaltar AP4:s
organisation sedan portféljen genom att gora faktiska
investeringar i den Operativa portfoljen (OP).

Tillgdngarnas férdelning per 2025-12-31

M Globala rantor 18 %
M svenska rantor 9%
Reala tillgdngar 16 %

M Globala aktier 35 %
M svenska aktier 15 %
Defensiva aktier 7 %

ARSREDOVISNING 2025

AP4 bedriver en kostnadseffektiv
kapitalférvaltning

Det ar av storsta vikt for AP4 att bedriva en kostnads-
effektiv forvaltning som bade ger en god avkastning
efter kostnader och som bidrar till fértroendet for
AP4 som myndighet och férvaltare av allmanna
pensionsmedel.

AP4:s totala forvaltningskostnad uppgick till 0,08
(0,07) procent for 2025, matt som andel av det
genomsnittliga fondkapitalet, varav AP4:s interna
rorelsekostnader uppgick till 0,06 (0,06) procent.

Provisionskostnader utgdrs av arvoden till externa
forvaltare och depabankskostnader. Dessa uppgick
till 0,02 (0,01) procent och &r en foljd av ett aktivt
beslut att forvalta vissa tillgdngar med hjalp av
externa forvaltare. Detta gors da det bedoms ge en
hogre avkastning efter kostnader an att bygga upp en
intern forvaltning.

Forvaltningskostnadsandel %
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Utmarkelse till AP4

AP4 har dver aren fatt ett flertal utmirkelser for férvaltning
och héllbarhetsarbete, bland annat utméirkelsen European
Pension Fund of the Year vid Investment & Pensions Europe
(IPE) Awards 2022, Long-Term Investment Strategy ar 2023 och
Commitment to Diversity r 2024. Aven under 2025 mottog AP4
en branschutmarkelse.

Environmental Finance’s
Sustainable Investment
Awards 2025: Sovereign
Wealth Fund of the Year

Baserat pa den kvantitativa klimatscenarioanalys
som genomférdes 2024.

Den kvantitativa klimatscenarioanalysen anvande modellbaserade
ramverk frdn samarbetspartners fér att uppskatta paverkan pa
AP4:s portfélj fran hallbarhetsomstillningen och klimatférandringar,
avseende risk och avkastning. Resultatet visade att AP4:s portfolj
faller ut battre an ett globalt aktieindex avseende Scope 1 och

2 utsléapp, fossila bréanslen och anpassning till Parisavtalet. Det
indikerar att AP4 har en portfélj som ar battre anpassad till att
hantera klimatomstéllningen och klimatférandringar &n ett brett
globalt aktieindex.
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Marknadsutveckling och
portféljavkastning under 2025

Finansiella marknader utvecklades starkt 2025 trots betydande makroekonomisk
osdkerhet orsakad av geopolitisk friktion, 6kade handelshinder och skiftande
penningpolitik. Efter ett turbulent férsta kvartal dterhamtade sig global riskaptit
successivt samtidigt som inflationstrycket avtog och centralbankerna intog

en mer neutral hallning. Fér AP4 blev 2025 ett ar dir portféljens langsiktighet,
diversifiering och vart mandat att agera i perioder av marknadsstress bidrog till
att skapa en stabil avkastning trots en mycket komplex omvarld.

Magdalena Hogberg /
Chef for Allokering, likvida
marknader & analys

ARSREDOVISNING 2025

ARSREDOVISNING FONDSTYRNING

Makroekonomisk bakgrund

Den svenska ekonomin startade aret svagt men visade
allt tydligare tecken pé aterhamtning under arets andra
halft. BNP okade med ungefar 1,5-2,0 procent for
helaret, framst drivet av konsumtion och atervandande
investeringsaktivitet. Inflationstakten (KPIF) foll

tillbaka kring Riksbankens mal, vilket majliggjorde
rantesankningar under aret. Arbetsmarknaden var svag,
men stabiliserades gradvis mot slutet av aret.

Euroomrédet noterade en blygsam men positiv
tillvéxt pa cirka 1,5 procent samtidigt som inflationen
foll tillbaka till nivaer nara ECB:s mal. ECB valde att
pausa vidare rantesankningar efter en sankning i juni.
Stigande realloner, tillsammans med investeringar
kopplade till EU:s aterhamtningspaket, mildrade
effekten av svag extern efterfragan.

Den amerikanska ekonomin fortsatte visa god
motstandskraft trots handelsoro och vaxte med
omkring 2 procent. Mot slutet av aret syntes dock
tecken pa avmattning i arbetsmarknaden. Federal
Reserve genomfoérde tre rantesankningar under
hosten och landade i intervallet 3,50-3,75 procent,
med hanvisning till lagre inflation och tkade
arbetsmarknadsrisker.

Fir iella marknad

Trots aterkommande marknadssvangningar — sarskilt
i samband med de handelspolitiska utspelen infor
Liberation Day - utvecklades aktiemarknaderna
starkt 6ver heldret. Efter att 2024 dominerats av USA
breddades uppgangen och flera regioner, framfor allt
tillvaxtmarknaderna, avkastade mer an amerikanska
aktier pa helarsbasis.

Statsobligationsrantorna sjénk under aret. Den
amerikanska tioaringen foll fran toppnivaer éver 4,8
procent till omkring 4 procent vid arets slut, och
motsvarande svenska och tyska rantor landade kring
2,9 procent respektive 2,8 procent. Kreditmarknaderna
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stérktes ytterligare genom sjunkande réntedifferenser
for krediter, vilket sarskilt gynnade obligationer med
hog kreditvardighet. Valutamarknaden praglades av en
forsvagad dollar och en tydligt starkt krona.

Bredd i avkastning under 2025

Portfoljen avkastade 6,3 procent efter kostnader
under 2025, vilket motsvarar ett resultat om drygt 34
miljarder kronor. Samtliga storre tillgangsslag, med
undantag for den 6ppna valutaexponeringen, bidrog
positivt. Globala aktier steg med 17,5 procent, Svenska
aktier med 5,6 procent och Defensiva aktier med 8,3
procent. Rantebarande tillgangar avkastade 5,2 procent
och dven Reala tillgdngar bidrog positivt med 4,3
procents avkastning. Den 6ppna valutaexponeringen
avkastade negativt -3,2 procent, framst till foljd av den
kraftigt starkta kronan.

Portfolien gynnades 2025 av diversifiering, inte
minst genom stark avkastning fran exponeringen
mot aktier i tillvixtmarknaderna. Aven flera stérre
makro- och véarderingsdrivna positioner utvecklades val
— exempelvis Var position for en starkare krona samt
positionerna for fallande rantor i USA och stigande
rantor i Japan. Vi fortsatter att utnyttja var langsiktighet
till att ta positioner vid storre felprissattningar eller
nedgangar i marknaden. Under 2025 yttrade sig
detta primart efter fallen vid Liberation Day, da vi
kopte aktier samt tkade kreditrisken i portfélien pa
attraktiva nivaer.

Var aktiva valutaférvaltning, vara aktiva globala
aktiemandat samt var ranteforvaltning slog samtliga
sina avkastningsmal. Trots detta var den samlade
aktiva avkastningen negativ, framst pa grund av svag
utveckling i den svenska aktieforvaltningen, dar den
stora andelen innehav i mindre bolag ledde till samre
avkastning jamfort med marknaden i stort. Inom reala
tillgdngar var avkastningen svagt positiv men nadde
inte upp till avkastningsmalet for perioden. Den starka
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utvecklingen pa noterade aktiemarknader innebar
aven negativ relativ avkastning fér de onoterade
aktieinvesteringarna, trots positiv absolut avkastning.

Uppdatering av underliggande scenarioanalys
AP4:s langsiktiga allokering utgar fran en
scenarioanalys med ett tiodrigt perspektiv, dar

ett basscenario satts mot ett antal alternativa
makroekonomiska utfall. Mot bakgrund av de
omfattande férandringarna inom handelspolitik och
geopolitik under 2025 valde vi att utvardera och
utmana den scenarioanalys fran 2024 som [ag till
grund for fondens referensportfolj.

Granskningen visade att vi till stor del redan
hade tagit hojd for den forandrade amerikanska
handelspolitiken och dess globala foljdverkningar i var
analys infor 2025. Daremot har spridningen i mojliga
makroekonomiska utfall dkat, vilket forstéarker behovet
av en bred och diversifierad portfolj. Detta galler
sarskilt i juset av 0kade koncentrationsrisker kopplade
till Al samt den 6kade landkoncentrationen i flera
marknadsindex.

Vi har arbetat for att starka portfoljens
motstandskraft mot inflation och makroekonomisk
osékerhet sedan 2018 genom att Oka andelen reala
tillgdngar och infora tillgdngsslaget Defensiva aktier
i AP4:s referensportfolj DNP. Infor 2025 6kade AP4
andelen Defensiva aktier i referensportféljen DNP i
syfte att 6ka robustheten. Under arets forsta del, och
framfor allt under den volatila perioden runt Liberation
Day, gav Defensiva aktier ett betydande bidrag till
portféljen med en avkastning som 6vertraffade bade
globala och svenska aktier. Under hosten, nar volatilitet
féll och Al-relaterade teman dominerade, mattades
dock utvecklingen.

ARSREDOVISNING 2025
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Utblick mot 2026

Tillvaxten vantas forbli positiv 2026, stottad av
starkare realinkomster och en nara nog neutral
penningpolitik. Enligt konsensusprognoser vantas
tillvaxten i USA bromsa in till strax under 2 procent,
men var beddémning ar att tillvaxten blir hogre. Stark
investeringsaktivitet inom Al, skattelattnader och fokus
pa ekonomisk utveckling infor mellanarsvalen talar
for ett hogre utfall for amerikansk tillvaxt. Ytterligare
rantesankningar fran Fed vantas ocksa stimulera
ekonomin. | Europa har tillvaxtutsikterna starkts av
beslut som mojliggdr en mer expansiv finanspolitik,
sarskilt i Tyskland. Effekterna bedéms bli gradvisa.

Samtidigt kvarstar osakerheter kring geopolitiska
risker och utvecklingen for global handel. Vi bedomer
aven att riskerna for hogre inflation har okat och
férvantar oss att effekterna av de amerikanska tullarna
kommer att synas i priserna under 2026, vilket talar for
att inflationen kan landa 6ver malet.

Det 6kade globala fokuset pa Al relaterade
investeringar, sdsom datacenterexpansion och
energiinfrastruktur samt kapitalbehovet kopplat till
dessa, har lett till att flera delar av portféljen far en
mer direkt eller indirekt exponering mot Al temat. Detta
galler sarskilt investeringar inom kraftsektorn, i vara
onoterade infrastrukturinvesteringar och inom bade
noterade och onoterade krediter. Den hdga varderingen
och de stora kapitalbehoven innebar sannolikt risk
for felallokering av kapital. Likt tidigare teknikskiften
vantas dock den underliggande teknologin skapa
langsiktiga vinnare, dven om de inte alltid &r uppenbara
fran borjan.

Den vaxande korrelationen mellan traditionellt
defensiva sektorer, exempelvis Utilities, och Al-drivna
strukturella trender gor det extra viktigt att noggrant
utforma den defensiva aktieexponeringen framover.

ARSREDOVISNING
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Valutakursutveckling under 2025
— EUR/SEK — USD/SEK
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Konsolidering av AP-fonder

Riksdagen beslutade under 2025 om férandringar i forvaltningen av buffert-
kapitalet i de allménna pensionsfonderna (AP-fonderna). Beslutet innebar att
de tre Stockholmsbaserade buffertfonderna konsolideras till tvd genom att

Overforing av tillgangar vid inledningen av 2026

AP1:s tillgdngar och férpliktelser éverférs till AP3 respektive AP4, samtidigt
som tillgdngar och férpliktelser i Géteborgsbaserade AP6 férs dver till AP2.

Lagandringarna trader i kraft den 1 januari 2026.

Aret har i hog grad préglats av konsolideringsarbetet,
dar fokus har legat pa att sakerstalla en ordnad

och ansvarsfull dverlamning fran AP1 till AP3

och AP4. Arbetet har varit omfattande och har
genomforts i ndra samverkan mellan de tre
AP-fonderna, den av regeringen utsedde sarskilde
utredaren och Finansdepartementet. AP1 har under
avvecklingsperioden 2025 fortsatt att bedriva

den 6pande forvaltningsverksamheten som
oberoende myndighet.

Vid inledningen av 2026 overfordes AP1:s tillgangar
och forpliktelser till AP3 och AP4. Av AP1:s utgdende
fondkapital 2025 om 520,2 miljarder kronor,
overfordes i noterade aktier, rantebarande tillgangar
och onoterade investeringar till ett varde om 511,5
miljarder kronor till AP3 och AP4. Det motsvarade
mer an 98 procent av AP1:s utgdende fondkapital
2025. En beskrivning av upplysningar med anledning
av konsolideringen finns i not 1 pa sidan 47. En
sammanstallning dver éverforingen aterfinns i not 22
pa sidan 63.

Regeringen har beslutat att vissa tillgangar kan
forvaltas avskilt under en dvergangsperiod. Fér den
avskilda forvaltningen fortsatter den lag som styr AP1

ARSREDOVISNING 2025

att galla i vissa delar, men de uppgifter som annars
skulle ha utforts av AP1:s styrelse ska istallet utféras
av AP4:s styrelse. Det 4r mot denna bakgrund som
AP4:s styrelse faststéller och undertecknar AP1:s

arsredovisning for 2025. Efter Gverforingen av tillgangar
fran AP1 till AP3 och AP4 vid ingangen av 2026 aterstod

ett fondkapital om 8,7 miljarder kronor i AP1, vilka
kommer att forvaltas avskilt av AP4 fran och med
2026. Avskilda tillgdngar motsvarade mindre &n 2
procent av AP1:s utgaende fondkapital 2025. Avskilda
tillgdngar utgors i huvudsak av onoterade fonder for
vilka det inte beddms vara kostnadseffektivt eller av
annat skal till nytta for pensionssystemet att 6verféra
dessa tillgangar till AP3 och AP4. Vissa aktier, till ett
mycket begransat varde, ar under sanktion eller ar
avnoterade och kan darfor inte flyttas utan kvarstar i
den avskilda forvaltningen.

AP4 ska forvalta dessa avskilda tillgangar till storsta
nytta fér pensionssystemet och nér det ar mojligt och
lampligt fora dver de tillgadngar som avskilts och de

medel som inflyter fran sddana tillgangar i lika delar till

AP3 och AP4. AP3 och AP4 har 6verenskommit i delar
om den samverkan som behovs fér AP4:s uppdrag att
forvalta och slutligen éverféra de avskilda tillgangarna.

I AP3 - Ursprungligt AP1 - Ursprungligt I AP4 - Ursprungligt

kapital kapital kapital

W 255.8 mdkr dverfort
fran AP1 till AP3

2 255.,8 mdkr dverfort
fran AP1 till AP4

Kvar i Avskild forvaltning

Avskild forvaltning

8,7 mdkr kvar i avskild forvaltning. Forvaltas av
AP4 och 6verfors i lika delar till AP3 och AP4.
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Forandringar i inkomstpensionssystemet

§

Jens Cronsten /

Senior kvantitativ
analytiker

Mikael Anveden /
Chef for Strategisk
investeringsanalys

Pensionsgruppen, som samlar féretradare for
samtliga riksdagspartier, har under de senaste
tva aren initierat flera utredningar for att stirka
inkomstpensionssystemet. De beslut och forslag
som nu presenteras markerar viktiga steg mot ett
mer langsiktigt och stabilt pensionssystem.

Flera av de fragor som nu behandlas har
diskuterats under lang tid. De aktuella besluten
markerar ett viktigt steg mot att skapa klarhet och
langsiktighet i pensionssystemet. AP4 ser positivt
pa en regelbunden Gversyn av systemet och
buffertfonderna, det ar avgorande for att sakerstilla
maluppfyllelse och starka fortroendet for det
allmanna pensionssystemet.

Analys av 6verskottsutdelning

Pensionsgruppen kom i februari 2024 odverens

om att ta fram forslag pa hur dverskott i
pensionssystemet kan hanteras. | augusti 2025
publicerades promemorian Utdelningsbart éverskott

ARSREDOVISNING 2025

i inkomstpensionssystemet (Ds 2025:24), som i
detalj beskriver ett férslag om att infora en gas.
Promemorian remitterades under hésten och AP4 var
en av remissinstanserna som l@mnade kommentarer.

AP4 ser positivt pa inférandet av en gas

99 AP4 vilkomnar Pensionsgruppens forslag att
langsiktigt hantera utdelningsbart éverskott inom
ramen for inkomstpensionssystemet genom

att inféra en gas. AP4 beddmer att en gas som
kompletterar den nuvarande bromsen leder till en
battre symmetri i inkomstpensionssystemet och att
viss utdelning av 6verskottet i pensionssystemet ar
langsiktigt hallbart, sager Mikael Anveden, chef for
Strategisk investeringsanalys.

AP4 valkomnar &ven att inkomstpensionssystemets
skuld pa cirka 100 miljarder kronor gentemot
statsbudgeten genom forslaget skrivs av och anses
slutreglerad. For pensionarer och pensionssparare
innebar inférandet av en gas pa sikt hogre forvantade
pensioner, men ocksa en 6kad risk fér att bromsen
slar till. Darfor ar det viktigt att gasen utformas pa ett
sa generationsneutralt satt som mojligt.

99 \/i beddmer darfor att forslaget om en gas nar
balanstalet dverstiger en viss niva boér kompletteras
med ett krav pa lagsta fonderingsgrad i systemet,
det vill s&ga hur stor andel av pensionsskulden som
motsvaras av finansiella tillgangar i AP-fonderna. Vi
anser ocksa att systemet gynnas av ett inférande
av ett utdelningstak som begransar storleken pa
enskilda ars utdelningar, sager Jens Cronsten,
senior kvantitativ analytiker inom Strategisk
investeringsanalys.

Andra aktuella fordandringar i pensionssystemet
®9 Riktaldern infors 2026 och ersétter den tidigare
pensionsaldern. Den &ar dynamisk och justeras i takt
med 6kad livslangd for att sékra ett hallbart system.
Fran 2026 galler riktaldern 67 ar, vilket innebar att
lagsta uttagsalder for inkomstpension blir 64 ar. Detta
starker balanstalet och systemets robusthet, men

vi vet annu lite om hur arbetstagare kommer att
anpassa sig, sager Jens Cronsten.

Ett annat satt att hoja pensionerna ar en avgifts-
hojning. Utredningen Pensionsnivaer och pensions-
avgiften (SOU 2025:41) analyserar om dagens
avgiftsniva ar tillracklig. Den presenterades sommaren
2025, men inga forslag om forandringar har lagts fram.

Utredningen Uppdrag att gora 6versyn av
buffertfonderna (Fi 2023:E) som tillsattes 2023 for
att modernisera och effektivisera forvaltningen av
buffertkapitalet har lett till en minskning av antalet
AP-fonder, vilket tradde i kraft den 1januari 2026. Se
aven sidan 10.

AP4 i en framtid med en eventuell gas

®9 Detaljerna kring gasens utformning ar annu inte
faststallda. Vi forvantar oss besked under varen 2026
och kommer darefter att genomféra en sa kallad
Asset Liability Managementanalys (ALM-analys) for
att utvardera konsekvenserna for portfolien. Som en
del av vart remissarbete har AP4 redan genomfort
simuleringar av inkomstpensionssystemet for att
analysera tillgangar och skulder. Var bedémning

ar att gasen inte innebér stora forandringar i
portfoljstrategin, men ratt utformad kan den starka
pensionerna och 6ka systemets autonomi, avslutar
Mikael Anveden.
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Inférandet av en gas i pensionssystemet skulle
komplettera den nu befintliga bromsen och i
forvantan ge hogre pensioner.

Utveckling
pensions-
beh3llningar

Broms

Gas /
\A)ms

Tid

Balanstalet har stigit senaste tio aren och vintas
fortsatta stiga. Det finns darfor ett behov av att
hantera fragan om ett utdelningsbart éverskott.
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Framgangsrik driftsattning av nytt portféljsystem

Nicklas Wikstrém /
Chef Risk &
verksamhetsstod,
bestallare AP4

Oscar Blomquist /
Chef Risk & system,
projektledare AP4
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AP4 har tillsammans med AP3 genomfort

en dvergang till en ny, modern och samlad
systeminfrastruktur. Det nya portféljsystemet
ersitter flertalet tidigare system och tacker hela
verksamhetens fléde — fran analys och order-
laggning till portféljhantering, riskmatning, regel-
efterlevnad och finansiell redovisning. Det innebar
o6kad effektivitet, transparens och flexibilitet i
investeringsprocessen.

Driftsattning av effektivt framtidssikrat
systemstod

Som ett led i att modernisera och effektivisera AP4:s
systemstdd driftsattes ett nytt portféljssystem under
hosten 2025. Detta skedde efter forberedelsearbete
som har pagatt sedan 2023.

®9 Projektet har engagerat en stor del av AP4:s
personal inom bade support- och férvaltningsorgani-
sationen, samt ett antal konsulter som har delats med
AP3. Byte av portféljsystem kréver noggrann planering
i projektets alla led for att sakerstélla en stabil och
friktionsfri kapitalforvaltning under driftsattningen.
AP4 har nu i samarbete med AP3 lyckats med detta
och har framgangsrikt implementerat det nya system-
stodet, sager Oscar Blomquist, chef Risk & system och
projektledare pa AP4.

Malbilden realiseras

®9 Ordinarie handel och portfoljférvaltning kunde ske

i den nya systemmiljon redan forsta affarsdagen efter
driftsattningen. | och med att systemet nu trimmas
och arbetssatt samt roller successivt etableras, reali-
seras den malbild som sattes upp infér upphandlingen,
bland annat att snabbare kunna mota forandrade

och nya behov bade fran verksamhet och omvarld.
Det inkluderar att snabbare leverera val underbyggda
analyser och minska tiden till investeringsbeslut. Att
Oka transparens och tillganglighet av data for rappor-
tering och efterlevnadskontroll, leder i férlangningen
till lagre operationell risk genom minskad komplexitet
i infrastruktur och forvaltning, sager Nicklas Wikstrom,
chef Risk & verksamhetsstdd samt bestallare av det
nya systemet pa AP4.

Med det effektivare systemstodet frigérs nu tid

till strategiskt viktig utveckling och analys samt till
att skapa ett standardiserat, flexibelt och skalbart
systemstéd med minskat personberoende. AP4 star
nu val rustade for att hantera framtida férandringar
pa kapitalmarknader i den nya systemmiljon. Dartill
med en stark partner i AP3 for framtida samarbeten
och synergier genom véra nara nog identiska
systemplattformar.

Aterblick

Systemimplementationen pabérjades 2019 med en
omvarldsanalys tillsammmans med 6vriga AP-fonder,
vilken sedan ledde till en kravstallning och en upphand-
ling tillsammans med AP3. Implementationsarbetet har
fért AP3 och AP4 narmare varandra, dels for langtga-
ende samarbete inom systemutveckling och -support,
dels genom en harmonisering av karnan i AP-fondernas
respektive IT-miljder — portfoljsystemen.

®9 Utbytet mellan systemutvecklarna pa AP3 och AP4
har varit stort under detta projekt och vi har skapat
ett ndra samarbete mellan fonderna. Méjligheterna
att tillsammans driva utveckling och férandring under
flera &r framover, med betydande synergieffekter, gor
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oss till en stark motpart for att driva utvecklingen pa
marknaden, séger Oscar Blomquist om det omfattande
projektarbete som nu har avslutats.

Tidpunkten fér upphandlingen sammanfoll med
uppgraderingar hos flera systemleverantorer, vilket
dels innebar att AP3 och AP4 tillsammans fick en stark
stallning att kunde stalla krav pa leveranttren, dels
fora en gemensam och starkare talan for vart satt att
arbeta. Detta har gjort att vi tillsammans med system-
leverantéren och AP3 har kunnat driva utveckling och
anpassning av systemet under projektets gang for att
kunna tillgodose de tva AP-fondernas behov.

Framatblick

Da portféljsystemet ar modulbaserat kommer AP4
framover lattare kunna komplettera systemmiljon med
ny funktionalitet utifran externt drivna forandringar,
sasom nya regelverk, och inte minst for att tillgodose
kraven fran en framétlutad foérvaltningsorganisation.
Darutdver baseras 6sningen pa molnbaserad

teknik som gor det mojligt for AP4 att enkelt och
kostnadseffektivt integrera nya datakallor, vilket &r en
framgangsfaktor i en datadriven samtid.

®9 £n stor fordel med AP4:s nya systemmiljo ar att

de olika delarna av organisationen nu har majlighet

att anvanda samma finansiella data i sina processer i
och med att allt samlats till en central databas. Detta
borgar for hog datakvalitet i beslutsunderlag och
rapporteringsdata, och ger dessutom mycket goda
forutsattningar for att effektivisera AP4:s processer.

Vi ser redan nu, efter varit i drift i ett par manader att vi
har kunnat effektivisera processer inom flera omraden
och ser fram emot att fortsatt arbete med detta under
2026, avslutar Nicklas Wikstrom.
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Pensionssystemet har starkts

over tid tack vare AP-fondernas

goda avkastning, en férandrad
demografi med 6kande befolkning,
fler som férvarvsarbetar samt att
pensionséldern ersitts av en riktalder
som féljer medellivslangden.

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

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

13
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- PENSIONSSYSTEMET

Pensionssystemet och AP4

AP4:s uppdrag ar att férvalta en del av det
allménna pensionssystemets buffertkapital fér att
med langsiktigt hég avkastning stérka pensions-
systemet och darmed bidra till ekonomisk trygghet
fér dagens och morgondagens svenska pensionérer.

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

Inkomstpensionssystemet

Alla som har arbetat i Sverige far en allman pension
grundad pa den egna inkomsten under arbetslivet. Det
allmanna pensionssystemet har tva delar, inkomst-
pension och premiepension. Varje ar éverfors 18,5
procent av den pensionsgrundande inkomsten for

de som arbetar eller far annan pensionsgrundande
ersattning till pensionssystemet. 16 procentenheter
gar till inkomstpensionen och 2,5 procentenheter till
premiepensionen. Inbetalningen sker dels via arbets-
givaravgiften som betalas av arbetsgivaren, och dels
via den allmé&nna pensionsavgiften som alla l6ntagare
betalar. Utdver det allmanna pensionssystemet ar det
vanligt med tjanstepensioner som betalas av arbets-
givaren, samt privata pensionssparanden.

AP-fondernas roll

Inkomstpensionen ar ett system dar de pensions-
avgifter som betalats in av dem som arbetat under
aret anvands for att betala ut pensionerna till de som
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ar pensionarer. Om inbetalningarna till systemet under
ett &r &r mindre &n vad som behovs for att betala

ut pensionerna uppstar ett underskott. D& anvands
AP-fondernas forvaltade kapital som en buffert for

att técka upp underskottet, och omvant, om inbetal-
ningarna ar storre &n vad som behdver betalas ut, gar
pengarna till AP-fonderna (AP1-AP4) for forvaltning.

Om pensionssystemet av nagon anledning kommer
i obalans, det vill sdga att dtagandena blir stérre &n
de tillgangar som finns, aktiveras en balansering,
den sé kallade bromsen. Det betyder att inkomst-
pensionen skrivs upp i langsammare takt till dess att
pensionssystemets tillgdngar ater 4r lika stora som
pensionsatagandena.

Pensionssystemet har gradvis starkts tack vare AP-
fondernas goda avkastning, en férandrad demografi
med 6kande befolkning, fler som férvérvsarbetar samt
forandringar i pensionssystemet sdsom inférande av
riktaldern. Systemet har fungerat val och som det
var tankt.

AP-fondernas stdd till pensionssystemet 6ver tid
Vid starten av det nya pensionssystemet 2001 gjordes
beddmningen att AP-fonderna skulle vara nettobetalare
till pensionssystemet ungefar mellan aren 2010-2050,
framst beroende pa en hogre andel pensionarer i forhal-
lande till forvarvsarbetande under denna tidsperiod
samt utfasning av det foregdende pensionssystemet.
Sedan 2009 da de fyra AP-fonderna borjade att

betala ut pengar till pensionssystemet har AP1-AP4
tillsamnmans betalat ut cirka 355 miljarder kronor till
pensionssystemet. Tack vare att pensionssystemet
gradvis har starkts bedéms AP-fonderna nu vara netto-
betalare i endast nagra fa ar till. Att de stora arskullarna
foédda pa 1990- och 2010-talen ar yrkesverksamma och
betalar in pengar till systemet bidrar till detta.

Inkomstpensionssystemet

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

Inbetalda pensionsavgifter
fr&n dagens
forvarvsarbetande

Buffertfonderna gor
investeringar

Dagens
forvarvs-

arbetande Buffert- Globala
fonderna ] kapital-

AP1-AP4 marknader

Inkomst-
pensions-

systemet
Dagens

pensionarer

|

Utbetalda
pensioner till
dagens pensionarer

Buffertfonderna far
avkastning pa gjorda
investeringar

Eventuella under-
skott mellan inbetalda
pensionsavgifter och
utbetalda pensioner tas
fr&n buffertfonderna

14
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AP4:s strategiska plattform

AP4:s syfte dr att bidra till pensionssystemets styrka genom att férvalta
fondkapitalet till lAngsiktigt hég avkastning, géra ansvarsfulla investeringar och
ta ett aktivt d4garansvar. AP4:s strategiska plattform utgér ifrdn det lagstadgade
uppdraget, var vision, investeringsfilosofi och verksamhetsstrategi samt vara
varderingar. Vi strivar efter att vara en global férebild inom var bransch och att
agera med langsiktighet och mod. P& s vis bidrar vi till ekonomisk trygghet for

dagens och morgondagens svenska pensionarer.

Vart uppdrag
AP4 Zr en statlig myndighet med uppdraget att forvalta
fondkapitalet till langsiktigt hog avkastning sa att det
blir till stérsta mojliga nytta for inkomstpensions-
systemet. | det arbetet beaktas ocksa hur risken for
sankta pensioner kan minskas. Fondkapitalet ska dven
forvaltas pa ett foredomligt satt genom ansvarsfulla
investeringar och ansvarsfullt &gande, utan att gora
avkall pa malet om langsiktigt hog avkastning.
Pensionssystemets betalningsforméaga garanteras
genom att AP-fonderna har nédvandig betalningsbered-
skap. Da kan pensioner betalas ut dven nar pensions-
utbetalningarna ar storre &n pensionsinbetalningarna.

Var vision

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

Langsiktighet &r 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 sjalva och agerar darefter, samt
att vi har uthalligheten att halla fast vid investerings-
beslut som vi tror pa.

Aven hallbarhet och ansvarstagande &r centrala
delar av var vision. Vi investerar pa ett hallbart satt och
tar ansvar for de bolag vi ager. Vi ar medvetna om att
vi hanterar dagens och morgondagens pensionéarers
pengar och vi tar det ansvaret pa storsta allvar.

Som en viktig samhéllsaktor tar vi hansyn till vara
intressenter och vi agerar ansvarsfullt med det kapital
vi forvaltar.

Vara varderingar

P& AP4 arbetar vi for en sund foretagskultur som en
av de viktigaste forutsattningarna for att bygga och
uppratthalla en hallbar och framgangsrik organisation.
Vara varderingar ger stod i hur vi agerar for att
tillsammans n& var fulla potential och basta resultat.
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- STRATEGISK PLATTFORM

Var investeringsfilosofi

Investeringsfilosofin bygger pa tre sardrag som
beskriver AP4:s forutsattningar som forvaltare, samt
sex olika investeringsdvertygelser som anger hur

vi ska agera for att skapa mervéarde i forvaltningen.
Investeringsfilosofin beskrivs pa sidan 18.

Var verksamhetsstrategi - strategiska
forflyttningar

AP4:s verksamhetsstrategi beskriver inriktning och
aktiviteter for AP4:s utveckling som forvaltnings-
organisation. Verksamhetsstrategin utgar fran sex
viktiga forflyttningsomraden. Tre av forflyttningarna ar
centrala fér AP4 som kapitalférvaltare — investerings-
portféljen, systemstdd och hallbarhet. De tre évriga
forflyttningarna beskriver hur vi behover arbeta
tillsammans for att utvecklas som organisation och na
vara mal.

Vira medarbetare

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

Medarbetare med stort ansvar

Att arbeta p& AP4 innebar en majlighet att bidra till

ett samhallsviktigt uppdrag, anvanda sin specialist-
kunskap, och standigt utvecklas och véxa i sin roll.

Vi ar en kostnadseffektiv organisation som bedriver en
kunskapsintensiv verksamhet med férhallandevis fa
medarbetare. Det innebar att varje medarbetare har
ett stort ansvar och en viktig roll fér verksamhetens
resultat och framgang.

ARSREDOVISNING 2025

Det innebar ocksa ett personberoende och
darfor ar det viktigt att i varje rekrytering identifiera
ratt kompetenser for att [angsiktigt utveckla och
driva verksamheten framat. AP4 har ett stort
behov av olika nyckelkompetenser och det gors
regelbundna kompetensinventeringar som resulterar i
utvecklingsplaner bade pa enhets- och individniva.

Arbetsmiljé och kultur

En god och positiv féretagskultur ar en av de viktigaste
forutsattningarna for att bygga och uppratthalla en
hallbar, och 6éver tid framgangsrik organisation. Att
uppmuntra till ett balanserat arbetsliv i kombination
med ett gott ledarskap ar darfor viktiga omraden som
AP4 kontinuerligt arbetar med.

AP4 genomfor arligen en medarbetarundersokning
och daremellan mer frekventa och mindre omfattande
pulsmatningar. Alla medarbetare pa AP4 deltar i
att ta fram handlingsplaner baserat pa resultatet i
medarbetarundersokning och pulsméatningarna, bade
enhetsvis och i en dedikerad medarbetargrupp.

Nyckeltal fér medarbetare och AP4:s direkta
miljopaverkan redovisas pa sidan 78.

Strategiska forflyttningar

- Framtidssékrad investeringsportfolj

- Forstklassigt systemstdd

- Ledarskap inom hallbarhet

- Kontinuerlig utveckling for specialister
- Enkelhet som ledstjarna

- Kreativt samarbete

.-.‘=g_
i
e
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Varderingar

= Vi ar affarsméssiga

- Vi har genomférandekraft

= Vi utmanar och ténker nytt
= Vi nar framgang tillsammans
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Strategi och
verksamhet

Pensionsgruppen, som samlar foretradare

for samtliga riksdagspartier, har under de
senaste tva aren initierat flera utredningar for
att starka inkomstpensionssystemet. Flera av
de fragor som nu behandlas har diskuterats
under lang tid. De beslut och férslag som nu
presenteras markerar viktiga steg mot att
skapa klarhet. l&ngsiktighet och stabilitet i
inkomstpensionssystemet.

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

och marknadsforutsattningar. Enskilda
investeringsbeslut gérs med tidshorisonter pa
upp till 10 ar.
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Forvaltningsstruktur
utformad fér uppdraget

Malet for AP4:s férvaltning dr att nd en langsiktigt hég avkastning
som bidrar till pensionssystemets styrka och som minskar risken

for sankta pensioner.

Investeringsfilosofi anger 6vergripande inriktning
AP4:s forvaltning utgar fran pensionssystemets
langsiktiga behov, det lagstadgade uppdraget med till-
horande placeringsbestammelser och de magjligheter
att investera som det ger.

AP4:s styrelse har antagit en investeringsfilosofi
som utgar fran uppdraget och dess férutsattningar och
som utgor en dvergripande inriktning for den operativa
forvaltningen.

Investeringsfilosofin praglas av tre vasentliga sardrag,

det vill séga forutsattningar som till viss del utmarker

AP4 och som skapar majligheter till framgangsrik

forvaltning. Dessa sardrag ar formagan att:

* agera langsiktigt

e stora frihetsgrader att utforma forvaltningen pa
b&sta satt inom ramen fér AP-fondslagen

e en portfoljstorlek som mojliggdr kostnads-
effektiv forvaltning utan att begransa
investeringsmojligheterna.

Sardragen kompletteras med investeringsovertygelser,

vilka tydliggor hur AP4 ska agera for att skapa mervarde
i forvaltningen. Investeringsovertygelserna beror:
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e valavvagt risktagande

¢ ineffektiva marknader
o diversifiering

e hallbarhet

¢ kompetent organisation
e strukturerade processer

Forvaltningsstruktur med tre tidshorisonter
Forvaltningsstrukturen tar tillvara mojligheten att
investera over flera tidshorisonter. For varje tidshori-
sont anger styrelsen mal och investeringsriktlinjer.

1. LAngsiktigt realt avkastningsmal

Pa 40 ars sikt gors en sa kallad Asset Liability
Managementanalys (ALM-analys) som beddémer
pensionssystemets langsiktiga behov av avkastnings-
niva samt behov av utbetalningar fran AP-fonderna for
att tacka eventuella underskott. | detta arbete beaktar
AP4 generationsneutralitet, det vill saga att inte en
generation ska fa en hogre pension pa bekostnad

av en annan generation. Dessa beddémningar gors

i ett tidsperspektiv om upp till 40 ar. Analysen av
pensionssystemet kombineras med en mycket
langsiktig beddmning av forvantad avkastning for
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olika tillgangsslag. Detta mynnar ut i dels ett langsiktigt
avkastningsmal som fér narvarande ar 3,5 procents
real arlig avkastning, samt beslut om intervall for
portfoljens aktieandel (50-70 procent), ranteportfoljens
genomsnittliga loptid (3-9 ar) samt valutaexponering
(20-40 procent). Detta skapar enligt AP4:s beddémning
forutséttningar att na en genomsnittlig avkastning

over en 40-arsperiod med ett val avvagt risktagande
for att pensionssystemets tillgangar och skulder ska
balansera och darmed undvika automatisk balansering
i pensionssystemet.

2. Medelsiktigt realt avkastningsmal

| ett medelsiktigt perspektiv i intervallet 5-15 ar gar det
att i storre detalj gora bedémningar av makroekono-
miska faktorer som tillvaxt och inflation. Det gar ocksa
att géra en marknadsbedémning som exempelvis
beaktar varderingsnivier. Dessa beddémningar ligger
till grund for en mer detaljerad analys om forvantad
avkastning for olika tillgangsslag. Detta leder till
styrelsens beslut om Dynamisk normalportfolj (DNP),
den referensportféljen for férvaltningen bestaende av
sammanviktade marknadsindex.

Beslut fattas aven om ett medelfristigt
avkastningsmal dver 10 ar, vilket ar 3,5 procents real
arlig avkastning. Infér 2025 hojdes detta mal fran 3,0
till 3,5 procent. Forutsattningarna for normaliserade
tillgdngsavkastningar ar sedan rantenormaliseringen
2022 battre, varfor det medelfristiga avkastningsmal
som kompletterat det lAngsiktiga avkastningsmalet kan
justeras till att Gverensstamma med det langsiktiga
avkastningsmalet om 3,5 procents arlig real avkastning.

3. Lépande forvaltning med aktivt avkastningsmal
Darefter tar den operativa forvaltningen vid med
investeringsbeslut pa upp till 10 ars sikt. Dessa
innefattar allokeringsbeslut mellan olika tillgadngsslag
och en breddning till tillgdngar som inte finns
representerade i DNP. Forvaltningens mal ar att
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overtraffa avkastningen for DNP med 1 procent enhet
per &r med 5 rs utvarderingshorisont. Férvaltningen
styrs av ett riskmandat om maximalt 5 procents aktiv
risk i forhallande till DNP.

Inom ramen for den 6pande forvaltningen beslutas
aven om val av investeringsstrategi, sdsom aktiv
eller passiv forvaltning och om forvaltningen ska ske
internt inom AP4 eller externt. AP4 anvander extern
forvaltning dar forvaltningsstrategin ar svar att bedriva
internt eller dar det inte ar kostnadseffektivt att
utveckla den interna forvaltningen. Aktiv forvaltning
bedrivs foretradesvis inom strategier med strukturellt
hoga mojligheter att generera en dveravkastning,
exempelvis till foljd av strukturella obalanser i
finansiell prissattning eller hoga intradesbarriarer. AP4
beslutar om val av forvaltningsstrategi baserat pa en
beddmning av vad som forvéntas ge bast avkastning
efter kostnader for vald strategi.

Slutligen fattas lopande investeringsbeslut vad galler
enskilda investeringar och andra finansiella instrument
inom tillgangsslag och forvaltningsmandat.

Styrelsen styr och féljer upp

AP4:s styrelse faststéller en arlig verksamhetsplan

och de styrdokument som reglerar AP4:s férvaltning-
struktur inklusive hallbarhetsarbete. Styrdokumenten
foljs upp varje ar och revideras vid behov. Styrelsen
har gett AP4:s vd i uppgift att hantera hallbarhetsfragor
i investeringsverksamheten. Vd rapporterar [6pande
till styrelsen om hur s&ddana fragor hanteras och

dess maluppfyllelse.

Portféljens tillgangsslag och férvaltning

AP4 investerar i ett flertal tillgangsslag for att ha
forutsattning att dver tid uppné avkastningsmalet.

AP4 investerar i aktier och réanteb&rande, i Sverige och
globalt samt i noterade respektive onoterade tillgangar.
En narmare beskrivning av tillgangarnas forvaltning
finns pa sidorna 19-24.
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Forvaltning per tillgangsslag:
Globala aktier

Y

Pontus Lidbrink / William Gan /
Chef Systematiska Analytiker inom
aktier Systematiska aktier

Strategi: Inkluderar systematisk kvantitativ
forvaltning som kombineras med
fundamentalt bolagsurval i klimatintensiva
sektorer. En alfaplattform, tillvdaxtmarknader
samt onoterade aktier forvaltas genom
externa fonder.

Hallbarhet i férvaltningen: Implementerar
lagkoldioxidstrategier, fundamentalt
bolagsurval i resursintensiva sektorer, driver
bolagsdialoger i samverkan med andra
investerare samt réstar pé& bolagsstammor.

Portféljandel 2025 Avkastning 2025

17,5

35%

2025 5ari
genomsnitt
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— med systematiska hallbarhetsstrategier

AP4:s globala aktieportfolj ar bred, diversifierad
och utformad fér att leverera en langsiktigt
stabil dveravkastning. | den interna systematiska
delen fokuserar arbetet pd att kontinuerligt
implementera och vidareutveckla AP4:s hallbar-
hetsstrategier, med utgdngspunkt i en datadriven
investeringsprocess.

Den storsta delen av forvaltningen sker internt och
systematiskt med kvantitativa metoder. Forvaltningen
av klimatintensiva sektorer hanteras separat av

AP4:s fundamentala aktieteam, vilket beskrivs pa
sidan 32. Darutover forvaltas en alfaplattform och
tillvaxtmarknader externt. Aven onoterade aktier
forvaltas genom externa fonder.

Hallbarhetsstrategier och klimatmal

99 AP4:s klimatstrategier bygger pa analys

av detaljerad bolagsspecifik data och
forvaltningsstrategierna utvecklas l6pande i takt

med att nya insikter och béattre matmetoder blir
tillgéngliga. Genom att integrera klimatdata i hela
investeringsprocessen skapar vi en diversifierad portfolj
som minskar klimatpaverkan samtidigt som den
levererar en stabil avkastning, sager Pontus Lidbrink,
chef Systematiska aktier.

99 Vi fortsitter vart arbete med med att minska
portféljens koldioxidutslapp. Utéver direkta utslapp
(Scope 1) och utslapp fran elanvandning (Scope

2) beaktar vi aven indirekta utslapp (Scope 3). Var
internt konstruerade modell, AP4 Alignment Score,

bedomer bolagens positionering i klimatomstéllningen
genom att utvardera hur val bolagen ar anpassade

till 2-gradersmalet, hur de forvantas paverkas av en
framtida energiomstallning, samt premierar bolag som
investerar i forskning, utveckling och innovation for att
minska klimatpaverkan.

AP4 arbetar kontinuerligt med att analysera hur
olika klimatparametrar paverkar portféljen och vi
stravar efter att minska systematiska risker och
starka portfoljens langsiktiga motstandskraft. Vi
bevakar aven narliggande omraden sasom biologisk
mangfald, fysiska klimatrelaterade risker och global
vattenbrist, sdger William Gan, analytiker inom
Systematiska aktier.

Avkastning och portféljstruktur

Att skapa en portfolj som genererar stabil
overavkastning relativt jamforelseindex ar centralt
fér oss. Historiken visar att vi har lyckats val, men
Var ambition ar att fortsatta utvecklas. Portféljen
bygger idag pé flera oberoende alfakallor och
forvaltningsstrategier, vilket skapar en robust och
valdiversifierad struktur som stér stark under olika
marknadsférhallanden.

99 | en omvalvande tid dar hallbarhetsstrategier
generellt har utvecklats samre an den breda
aktiemarknaden, ar vi stolta dver att fortsatt ha
levererat positiv aktiv avkastning. Var portfolj har
visat sig vara robust och har statt emot utmaningar
som handelstariffer och politisk osékerhet, sager
Pontus Lidbrink.

Marknadstrender och Al-tema

®9 Ett dominerande tema under aret har varit den
starka tillvaxten inom Al-relaterade investeringar,
sasom grafikkort, datacenter och energiinfrastruktur.
Trots portfoljens breda spridning finns en
koncentration till de tio storsta innehaven, dar atta
ar direkt kopplade till Al eller Al-driven omstallning.
Ménga etablerade mjukvarubolag upplever nu
konkurrens fran nystartade féretag som bygger sin
verksamhet kring den senaste Al-teknologin, sager
William Gan.

®9 Samtidigt har marknaden praglats av en rotation
dar traditionella kvalitetsbolag, bolag med stabilt
kassafloéde och hog lonsamhet, har utvecklats
svagare dn breda index. Vissa av vara strategier har
haft betydande exponering mot kvalitetsbolag, men
tack vare portféljens diversifiering har avkastningen
kompenserats fran andra delar av portféljen, sager
Pontus Lidbrink.

Extern forvaltning

®9 Delar av portfoljen forvaltas externt, framst inom
omraden dér vi ser att specialiserad kompetens
starker helheten, sdsom tillvaxtmarknader och en
separat alfaplattform. AP4:s globala aktieexponering
kompletteras med &ven onoterade investeringar dar
vi far tillgang till teman och alfakéllor som vi inte
alltid kan hitta p& de noterade marknaderna. Vara
externa forvaltare &r strategiska partners som bidrar till
kunskapsutbyte och var fortsatta utveckling, avslutas
Pontus Lidbrink.
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Forvaltning per tillgangsslag:
Defensiva aktier

Nils Everling /
Portféljférvaltare
Systematiska aktier

Julia Ripa /

Senior analytiker
Systematiska aktier

Strategi: Kvantitativ férvaltning.

Hallbarhet i férvaltningen: Tillfor avkastnings-
potential och har stabiliserande egenskaper
i en mer utmanande ekonomisk milj6.

Investerar inte i exkluderade bolag.

Portféljandel 2025

7%
a
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— for utmanande marknader

Defensiva aktier &r ett tillgdngsslag som &r
utformat for att starka portféljen i de utmanande
marknadsmiljéer som finns i AP4:s scenario-
analys. Tillgngsslaget inférdes i portféljen 2022
med syfte att starka forvantad avkastning i
mindre gynnsamma marknadsscenarier, samtidigt
som risken i aktieexponeringen diversifieras.

Genom att investera i bolag med hog kvalitet
och lag volatilitet kompletterar Defensiva aktier
AP4:s exponering mot tillgangsslagen Svenska
aktier och Globala aktier, sarskilt i perioder
med makroekonomisk osédkerhet och svagare
marknadsscenarier.

Den ursprungliga vikten fér Defensiva aktier var
vid inférandet 2022 5 procent av den Dynamiska
normalportfolien (DNP), den referensportfélj som
styrelsen beslutar om och som ar utgangspunkt for
tillgangarnas férdelning i den operativa forvaltningen.
Andelen Defensiva aktier kades till 7 procent av DNP
infor 2025.

®9 Forvaltningen av Defensiva aktier sker genom en
kombination av interna forvaltningsmandat och extern
forvaltning. Den interna forvaltningen baseras pa ett
kvantitativt aktieurval i utvecklade marknader och
syftar till att skapa en valdiversifierad exponering mot
bolag som har lag volatilitet och hog kvalitet, som till
exempel Mastercard, Nestle och ABB. Den defensiva
ansatsen forvantas ge en stabilare avkastningsprofil
jamfort med breda marknadsindex och minska
portfoljens sarbarhet vid storre bérsnedgangar,

exempelvis kopplat till den héga koncentrationen i
amerikanska teknikaktier i globala index, sager Julia
Ripa, Senior analytiker inom Systematiska aktier.

®9 Sammansattningen av Defensiva aktier ar
dynamisk och anpassas l6pande utifran AP4:s
scenarioanalys och syn p& marknadsrisker. P& sa
satt sakerstalls att tillgangsslaget fortsatt kan bidra
med diversifiering allt eftersom AP4:s langsiktiga
makroekonomiska analys utvecklas, sager Julia Ripa.

Under aret har AP4 dven kompletterat forvaltningen av
Defensiva aktier genom investeringar i externa fonder.
Dessa kompletterar den interna férvaltningen genom
att tillfora ytterligare perspektiv, analysmetoder och
datatillgang.

Ett separat internt mandat forvaltas med en

strategi som soker exponering mot flera olika
avkastningsdrivande bolagsegenskaper, utan att gora
avkall pa portfoliens defensiva egenskaper.

®9 Det kan handla om att beakta sentimentsignaler
eller investerares positionering. Denna forvaltning
integrerar “large language models” (LLM) i
konstruktionen av kvantitativa signaler som anvands
for aktieurvalet, genom att till exempel att extrahera
och strukturera data fran ostrukturerade kéllor
sasom offentliga bolagshandlingar och nyhetsartiklar.
Det gor att vi inte enbart behover forlita oss pa
standardiserade databaser fran externa leverantérer.
Tillgangen till sddan héar ostrukturerad data har inte
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varit en begransande faktor tidigare, men Al hjalper
oss att anvanda den i en skala som inte tidigare varit
mojlig, sager Nils Everling, portfoljforvaltare inom
Systematiska aktier.

Anvandningen av LLM:er kréver dock
uppmarksamhet sa att inte nyare information an
den som fanns tillgéanglig vid det investeringstillfalle
som modellen ar avsedd att utga fran, anvands i
en modellsimulering. Eftersom LLM:er regelbundet
uppdateras innebar detta en risk for att modellen da
far tillgang till information som stracker sig langre
fram an simuleringsperioden och darfor gor test av
modeller oanvéndbara.

Trots dessa begransningar kan Al-underbyggda
signaler addera varde. P& AP4 forvaltar vi en kvantitativ
plattform som ger oss tekniska stodet att skalbart
hantera nya datakéllor, [6pande formulera och
analysera nya signaler som kan ¢ka nyttan i vara
kvantitativa forvaltningsmodeller, sager Nils Everling.

®9 \arknaden 2025 har stundtals varit volatil, men i
slutédndan belénat expansiva och mer riskfyllda bolag
an de kvalitetsbolag som valjs ut i den Defensiva
portfoljen. Trots detta har den kvantitativa strategin
avkastat val, d& sentiment, positionering och vardering
ocksé har varit betydande marknadsdrivkrafter, ndgot
som strategin har kunnat fanga, avslutar Nils Everling.
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Forvaltning per tillgangsslag:
Rantebirande tillgangar

o

Torbjérn Kronblad /
Chef Réntebérande

Per Svensson /
Senior portfoljfor-
valtare Alternativa
investeringar

Strategi: Aktiv férvaltning av globala

och svenska réntor i tvd mandat, ett fér
statspapper och dverstatliga organ (s& kallade
SSA) och ett for likvida krediter. Inom Globala
rantor férvaltas ocksa ett mandat med
illikvida hégavkastande krediter.

Hallbarhet i férvaltningen: Bedémer

hallbarhetstrender i investeringsbesluten,
investerar i gréna och sociala obligationer.

Portféljandel 2025

Svenska rantor

& o%

Avkastning 2025

18 %
0,9
Globala rantor 2025 54ari
genomsnitt
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- god avkastning under 2025

Den likvida och kreditvardiga ranteportfoljen
férvaltas internt pd AP4 genom investeringar i dels
réntepapper utgivna av stater och dverstatliga
organ, dels obligationer utgivna av foretag.

Den likvida portféljen kompletteras dven med
investeringar i illikvida hégavkastande krediter.

Forvaltning av statspapper

99 Rinteforvaltningen inledde aret med en
positionering for fallande amerikanska langrantor,
vilken gynnades av lagre inflation, en successivt
svagare arbetsmarknad och indikatorer som tydde
pa avmattande konjunktur. | euroomradet var

AP4 exponerade mot lagre rantor och minskade
rantedifferenser mellan statsobligationer, vilket
utmanades i mars nar omfattande finanspolitiska
stimulanser presenterades pa bade nationell och
EU-niva. Detta ledde till breda ranteuppgangar i
euroomradet. Samtidigt gav en stor kort position i
japanska statsobligationer ett betydande positivt
bidrag, drivet av hogre inflation och positiva
tillvaxtutsikter i Japan, vilket resulterade i stigande
rantor, sager Torbjorn Kronblad, chef fér Rantebarande.

Efter Liberation Day den 2 april forandrades
marknadsléget snabbt. Amerikanska réntor steg,
rantedifferensen i euroomréadet vidgades och
japanska rantor foll tillbaka nar marknaden tog
bort forvantningar om ytterligare rantehéjningar.

| denna milj6 6kade vi exponeringen mot lagre
amerikanska langrantor, vilket senare blev en viktig
avkastningsdrivare.

®9 Under andra halvaret forsvagades den amerikanska
arbetsmarknaden vidare, inflationen l3g stabilt och
ledande indikatorer pekade pa en svagare konjunktur.
Detta skapade goda forutsattningar for portfoljens posi-
tionering. Langa amerikanska rantor sjonk kraftigt och
blev en av arets storsta Gverraskningar, da USA var en
av fa globala marknader dar rantorna foll. Detta gav ett
tydligt positivt relativt avkastningsbidrag och utgjorde
en central drivkraft i resultatet. Samtidigt utvecklades
positioneringen i euroomradet val nar rantedifferenser
smalnade under hosten. | Japan steg rantorna kraftigt

i de langre loptiderna, vilket ytterligare starkte portfol-
jens avkastning. Sammantaget bidrog dessa faktorer till
god aktiv avkastning och aret avslutas som ett av vara
basta ar, sager Torbjorn Kronblad.

Forvaltning av krediter

Aven féretagsobligationer paverkades av Trump-
administrationens utspel om handelsavtal och
rantedifferensen mot statspapper steg bade i USA
och Europa fran arets borjan fram till senvaren.
Under andra halvaret nar handelsavtalen klargjordes
och forhandlingarna fortsatte med resultat att
handelsavtalen minskade i omfattning, minskade dessa
rantedifferenser. Att marknaden blev mer optimistisk
ledde till stora floden in i krediter, vilket tydligt
marktes i den starka efterfragan pa nyemissioner
men aven i andrahandsmarknaden. Detta bidrog till
att rantedifferenser minskade ytterligare. Krediter kan
fortsatta att vara eftertraktade in i 2026 sarskilt da
fokus pa rantor och att kommande rantesankningar
kan paverka dessa rantedifferenser positivt.
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®9 Aven kreditportféljen levererade en hog aktiv
avkastning under aret, framst genom en positionering
for minskade rantedifferenser, som vi 6kade upp
under varen. Nar osékerheten kring handelsavtalen
minskade och marknaden stabiliserades sa gynnades
portfoljen av denna taktiska positionering, sager
Torbjorn Kronblad.

Ilikvida krediter

®9 Utover dessa tva internt forvaltade mandat ingar

i tillgangsslaget Globala rantor aven en portfolj med
illikvida och hégavkastande krediter som forvaltas
externt. Illikvida krediter utgor cirka 2,5 procent av
AP4:s totalportfolj och har tva strategiska syften. Den
ska bidra till att diversifiera och komplettera de likvida
delarna av ranteportféljen genom att mojliggéra en
differentierad kreditexponering och bidra med 6ver-
gripande portfoljdiversifierande egenskaper. Den ska
ocksa starka avkastningspotentialen for tillgangsslaget,
sager Per Svensson, senior portfoljférvaltare inom
Alternativa investeringar.

99 Tillgangsslaget har vuxit kraftigt under tiden efter
den globala finanskrisen och gynnas av férandringar

i det regulatoriska landskapet. Dar banker av
kapitaltackningsregler begransas i att delta i samma
utstrackning som var fallet tidigare. En stor del

av denna utlaning sker numera via fonder som ar
specialiserade pa kreditgivning inom olika segment.
Att over tid kunna ha en allokering till illikvida krediter
mojliggor att vi kan tillgodogora oss denna hogre
avkastningspotential, avslutar Per Svensson.
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Forvaltning per tillgangsslag:
Valuta

Per Berglund / Mark Wong /
Chef valuta Portféljférvaltare
Valuta

Strategi: Valutasékring av del av AP4:s
6ppna underliggande valutaexponering
fran investeringar i utlanska aktier och
rantebarande tillgdngar.

Aktiv intern foérvaltning av valutaexponering i
separat mandat.

Avkastningen nedan avser den 6ppna
valutaexponeringen.

Valutaexponering Avkastning 6ppen

e el valutaexponering

exponering
)| 0,5
]
23 %
43 %
sakrad | 2025 58ri
valutaexponering genomsnitt
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Valutaforvaltning
- riskhantering och mojligheter

Som en global investerare med exponering mot
utldndska valutor 4r méalet med valutahanteringen
ar att hitta en balans mellan att stabilisera port-
féljens varde och att skapa avkastning. Detta gors
genom att hantera risker med strategisk valuta-
sakring samt att tillvarata marknadens méjligheter
med aktiv valutaférvaltning.

Strategisk valutasikring

AP4:s underliggande valutaexponering uppgick till

66 procent av fondkapitalet och den 6ppna valuta-
exponering var 23 procent vid arets utgang. Den 6ppna
valutaexponeringen avkastade -3,2 procent 2025 mot
bakgrund av kronférstarkningen under aret. Over 5 &r
har avkastningen varit i genomsnitt 0,5 procent per ar.

®9 Den strategiska valutasakringen fyller en viktig
funktion for att reducera portfoljens totala risk. Genom
att valutasékra delar av vara utlandska tillgangar
motverkar vi effekterna av kraftiga och oférutsagbara
valutarérelser, vilket bidrar till att stabilisera tillgang-
arnas varde Over tid. Nar vi raknar pa den strategiska
valutasékringen tar vi hansyn till valutaexponeringens
riskminimerande egenskaper kombinerat med
vardering. Parallellt arbetar vi med en aktiv forvaltning
dar malet ar att skapa mervarde genom att agera pa
felprissattningar i marknaden over en kortare tids-
horisont, sager Per Berglund, chef for Valuta.

Aktiv valutaférvaltning

®9 For analysprocessen och beslutsfattande i var
aktiva valutaférvaltning har vi en kvantitativ plattform
med systematiska signaler. Dessa datadrivna modeller

stottar oss bade i valutasakringen och i det aktiva
risktagandet. Genom att kombinera fundamental
makroanalys med systematiska modeller sakerstéller
vi en robust och modern férvaltning som bidrar till en
stabil avkastning for pensionssystemet, sager Mark
Wong, portfoljférvaltare Valuta.

®9 £t tydligt skifte i globala kapitalfléden fick stort
genomslag pa valutamarknaden under 2025. Den poli-
tiska osdkerheten i USA, forandrade rantedifferenser
mellan olika valutor samt 6kade valutafléden for att
valutasakra bidrog till en markant forsvagning av den
amerikanska dollarn under aret. Dollarn férlorade i
denna marknadsmiljo sin traditionella roll som trygg
hamn, framst pa grund av det eskalerande handels-
kriget och vaxande tvivel kring Federal Reserves
oberoende. Handelskonflikterna skapade osédkerhet
kring amerikansk handel och tillvéxt, medan signaler
om politisk paverkan pa penningpolitiken under-
minerade fortroendet for dollarn. Samtidigt forstarktes
sambandet mellan fallande amerikanska tillgangspriser
och en svagare dollar, vilket accelererade kapital-
utflodena, sager Per Berglund.

Vid arsskiftet 2024/2025 bedémde vi att dollarn var
kraftigt Gvervarderad enligt vara varderingsmodeller.
Under forsta kvartalet, nar Trumps handelspolitiska
agenda borjade tydliggbras gentemot Kanada och
Mexiko, starktes var dvertygelse om att dollarn skulle
forsvagas betydligt under aret.

Under férsta halvaret 2025 drog AP4 nytta av att
dollarn forsvagades mot kronan. Darefter minskade
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volatiliteten pé valutamarknaden betydligt och USD/
SEK handlade i ett relativt snavt intervall. Var strategi
har darmed gatt fran att vara trenddriven till mer
taktisk, med fokus pa att hantera positionen inom det
smala kursintervallet. Parallellt hade vi &ven positioner
for en hogre EUR/USD, vilket visade sig gynnsamt i takt
med att dollarn férsvagades brett mot storre valutor.
Kombinationen av dessa positioner har bidragit positivt
till var évergripande FX-strategi under aret.

®9 Oszkerheten kring dollarns framtid &r fortsatt

hog, men mycket talar for en ytterligare férsvagning.
Det eskalerande handelskriget har skapat betydande
osékerhet kring amerikansk tillvaxt och export,
samtidigt som Federal Reserves oberoende har
ifrdgasatts. Ett eventuellt byte av Jerome Powell

mot en mer politiskt lojal ordférande skulle
ytterligare 6ka marknadens oro for den amerikanska
penningpolitikens trovardighet och darmed ©ka risken
for en svagare dollar. Kombinationen av dessa faktorer
gor att dollarn sannolikt forblir under press i nartid,
sager Mark Wong.

99 \/i bedomer att den svenska kronan har goda
forutsattningar att utvecklas starkt under 2026.

Den expansiva finanspolitiken, i kombination med
okad upplaning via Riksgalden, skapar attraktiva
investeringsmojligheter i svenska statsobligationer
med hog kreditvardighet och en gradvis stabilisering
av bostadsmarknaden. Efter flera ar av kapitalutfloden
ser vi nu en tydlig vandning, dar infloden till svenska
tillgdngar bor tka och darmed gynna kronan, avslutar
Per Berglund.
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Forvaltning per tillgangsslag:
Svenska aktier

Jannis Kitsakis /
Chef Svenska aktier

Strategi

Férvaltningen baseras p& fundamental
bolagsanalys. Mélet &r att identifiera bolag
med &ngsiktig god virdetillvixt och aktier
med omvarderingspotential. Aktiv dgar-
styrning ar en viktig del av strategin.

Hallbarhet i férvaltningen

Sektorbaserad riskanalys av héllbarhets-
utmaningar. Arbetar i valberedningar for att
skapa bidsta mojliga styrelser samt réstar pa
bolagsstammor.

Portféljandel 2025 Avkastning 2025

2025 5ari
genomsnitt

15%
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— paverkad av global osakerhet

AP4:s svenska aktieférvaltning har en lang historik
av aktiv fundamental férvaltning. Det innebar att
vi forsoker identifiera bolag som har goda méjlig-
heter till vardeskapande och som kan generera
avkastning till sina aktiedgare. Vi anvander i stor
utstrackning fundamental analys for att hitta ratt
bolag och anvinder vart lokala nitverk fér att ligga
néra innehaven.

®9 Vart mandat ar langsiktigt vilket innebar att vi kan
bara risk 6ver tid. Det ar en viktig parameter da det
tillater oss att ha talamod i vara investeringar dven
under utmanande perioder. En forutsattning ar dock
att vi har balans i var portfolj sa att risktagandet sker
pa ett strukturerat satt, séger Jannis Kitsakis, chef for
Svenska aktier.

Agarstyrning ar en hérnsten i den svenska
aktieférvaltningens investeringsfilosofi och var
ambition ar att vara en aktiv &gare. En central kanal
for var agarstyrning ar arbete i valberedningar. Utdver
det har vi ofta en dialog med bolagen och andra stora
agare kring till exempel incitamentprogram eller andra
styrelseforslag pa bolagsstammorna.

®9 Svenska aktiemarknaden genererade under 2025
en avkastning pa 12,7 procent (matt med det breda
SIXRX-indexet). Det &r férvisso saimre 4n manga andra
borser globalt, men en fullt godkand avkastning med
tanke pa de osakerhetsfaktorer som har funnits och
den volatilitet som dessa osakerheter har skapat
under aret. Bade bolag och investerare har haft en

osaker och omvaxlande politisk omvarld att forhalla
sig till. Geopolitisk oro, krig, Trumpadministrationens
handelsutspel med tariffer och manga politiska
uttalanden — dven dessa framst fran USA - ledde till
stora borsslag under aret, bade generellt for borsen
som helhet, men ibland endast pa bolags- och
sektorniva. siger Jannis Kitsakis.

AP4:s svenska aktieforvaltning gav en avkastning pa
5,6 procent under 2025, vilket ar lagre an marknaden
som helhet. Var portfélj har en férdelning dar vi har en
overvikt av sma- och mellanstora bolag i férhallande
till bérsen som helhet. Det har 6ver tid varit en
gynnsam strategi och har passat vart langsiktiga
mandat, d& mindre bolag éver tid generellt vaxer
snabbare an stoérre bolag. Under 2025 fungerade
dock den strategin sdmre. Uppgangen under 2025
var namligen ojamnt foérdelad pa Stockholmsborsen,
dé& stoérre bolag som aggregat utvecklades cirka 15-20
procentenheter battre &n mindre bolag, beroende pa
vilket index man jamfor med.

®9 AP4:s portfolj ar bred och innehaller fler an

100 aktier. Nagra exempel pa aktier i var portfolj

som haft ett bra ar och som bidragit positivt till
totalavkastningen ar Sandvik (+52 procent) som

har gynnats av en stark gruvkonjunktur, Sinch (+52
procent) som efter ndgra utmanande ar levererade
bade tillvaxt och forbattrade marginaler, BioArctic (+56
procent) som bade haft kommersiell framgang med
sin bromsmedicin mot Alzheimers och lyckats teckna
fina avtal med sin lovande “braintransporter-teknologi”

samt Ovzon (+249 procent) som har fatt fina ordrar till
sin satellitkommunikationstjanst.

Dessvarre &ger vi ocksa aktier som har haft ett
utmanande ar. Ett aterkommande tema for aktier som
utvecklats daligt har varit bolag som visat hog tillvaxt
historiskt men som inte kunnat uppratthalla tillvaxten
under 2025. Exempel péa tre sddana bolag som vi dger
ar Surgical Science (-79 procent) som tappade ett avtal
med sin storsta kund, Yubico (-69 procent) som bland
annat har drabbats av lagre efterfragan fran offentliga
sektorn i USA samt, Xvivo (-62 procent) som sag en
tillfallig avmattning pa transplantationsmarknaden,
sager Jannis Kitsakis.

99 |nfor 2026 ar var bedémning att det ser relativt bra
ut for den svenska aktiemarknaden och var svenska
aktieportfolj. Affarscykeln ser ut att forbattras for
manga svenska bolag da forhoppningar finns pa ckade
investeringar inom manga omraden, till exempel
infrastruktur, bygg och renovering, samt en starkare
konsumentefterfragan. Var forvantan &r att det ocksa
ska leda till generella vinstokningar i bolagen, vilket
méanga prognoser tyder pa. Slutligen, tittar man pa

var portfélj har merparten av vara innehav en stark
finansiell stéllning och en optimistisk syn pa framtiden,
avslutar Jannis Kitsakis.
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Forvaltning per tillgangsslag:
Reala tillgdngar

Marcus Falkman /
Portféljférvaltare

Christian Sommer /
Senior portfolj-
forvaltare Alternativa  Alternativa

investeringar investeringar

Strategi

Investeringar genom fonder, plattformar

och saminvesteringar i onoterade bolag och
tillgdngar inom infrastruktur och fastigheter,
samt investeringar i noterade och onoterade
fastighetsbolag.

Hallbarhet i férvaltningen

Tematiskt fokus med inriktning pd
investeringar som stddjer héllbarhets-
omstéllningen, till exempel i férnybar energi.
Fossil energi exkluderas. Utvarderar och stéller
krav pa investeringarna. Aktivt dgarstyrnings-
arbete och dialog med investeringarna
avseende klimatpaverkan och klimatstrategi.

Portféljandel 2025

’

16 %

Avkastning 2025

2025 5ari
genomsnitt
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investeringar med fokus pa utdelning

Infrastruktur férvaltas inom ett brett mandat

som tacker stora delar av varlden i en balanserad
valdiversifierad portfélj. De stérsta sektorerna

ar digital infrastruktur och férnybar energi.
Geografiskt dr huvuddelen av portféljen i Europa,
med betydande exponering aven mot Nordamerika
och tillviaxtlander som Indien.

Investeringar i infrastruktur kompletterar fastighets-
investeringarna inom tillgangsslaget Reala tillgangar
och bidrar till stabilitet samt ger ett inflationsskydd i
AP4:s totalportfolj. AP4 pabdrjade en uppbyggnad av
infrastrukturportfélien ar 2018 och den har nu vuxit till
narmare 30 miljarder kronor, motsvarande 5,1 procent
av AP4:s fondkapital. Darutdver har AP4 gjort ytterligare
investeringsutfastelser om cirka 11 miljarder kronor
inom infrastruktur, vilka annu inte har investerats.

Endast onoterade tillgangar ingar i AP4:s portfolj av
infrastrukturinvesteringar och de har [3g korrelation
med borsen. Portféljen utgors av cirka 30 aktiva
investeringar i partnerskap med 12 externa forvaltare
och bestar av hundratals underliggande tillgangar.

®9 Den storsta andelen av AP4:s investeringar inom
infrastruktur ar driftsatta stabila tillgangar med lag

risk och forvantade positiva reala kassafloden (ofta
kallad "core” infrastruktur). Dessa investeringar

halls under lang tid med fokus pa hog utdelning

och visst inflationsskydd. De utgor en viktig bas i
portfoljen med en portféljandel pa ungefar 55 procent,
sager Christian Sommer, senior portfoljférvaltare
Alternativa investeringar.

Portféljen kompletteras med investeringsstrategier
som innebér aktivt bolagsbyggande med fokus pa
tillvaxt och forvarv samt nybyggnadsprojekt inom
infrastruktur, vilka innebar en hogre risk och samtidigt
en hogre forvantad avkastning.

®9 Aktivt bolagsbyggande ar en strategi med lite
hogre risk som fokuserar mer pa tillaggsforvarv och
utbyggnad av existerande infrastrukturtillgdngar

i portfoljen. Forvaltaren valer i dessa fall att

vidta atgarder for att skapa maximalt varde i
investeringen, sager Marcus Falkman, portféljférvaltare
Alternativa investeringar.

Nybyggnadsprojekt innefattar uppférandet av nya
infrastrukturtillgdngar. Dessa projekt innebar relativt
sett storre risker &n redan driftsatta tillgangar, de
genererar inga l6pande intakter vid investeringstillfallet,
men den forvéntade avkastningen ar hogre.

®9 Digital infrastruktur och férnybar energi utgor
majoriteten av AP4:s portfolj fordelat jamnt mellan
fonder och plattformar med stérst vikt i Europa.
Exempel pa sektorer som vi har investerat inom ar
vindkraft, vattenkraft, fjarrvarme, datacenter, fiber,
avfallshantering och vattenrening. Bland delsektorer
har datacenter i USA levererat hogst avkastning under
2025, medan fiber i Storbritannien har haft negativ
avkastning, séger Christian Sommer.

Uppbyggnaden av infraportféljen har varit framgangsrik
och har gett en stabil avkastning p& 6,7 procent per ar
over fem ar, uttryck i svenska kronor. Avkastningen har

ej paverkats av volatiliteten pa aktiemarknaden och har
haft en l3g korrelation till borsen.

®9 Aven inflationsskyddet har prévats med relativt gott
resultat d& manga infrastrukturinvesteringar har langa
kontrakt dar en del &r indexerade mot inflation vilket
gav ett visst skydd under perioder av hog inflation,
sasom perioden 2022-2023, sager Marcus Falkman.

®9 Under 2025 har flera saminvesteringar gjorts
med vara externa forvaltare. Till exempel deltog AP4
som saminvesterare nar forvaltaren syndikerade sin
investering i det svenska bolaget OX2, som ar en
ledande aktoér inom landbaserad vindkraft i Norden.
Under aret har en ny opportunistisk fondinvestering
gjorts inom infrastruktur med fokus pa Nordamerika.
Det ar en strategi som tidigare har saknats i portfoljen
och som gar ut pa att utnyttja den oszkra och
turbulenta makroekonomiska miljon for att hitta
intressanta investeringar, sager Marcus Falkman.

Portfoliens avkastning sedan start och dven de senaste
5 &ren har varit i linje med infrastrukturmarknaden i
Europa och globalt, det vill saga cirka 8-9 procent per
ar i lokal valuta.

®9 |nfrastruktur gynnas av starka langsiktiga trender sa
som, energi- och klimatomstéllning samt elektrifiering
och digitalisering. Var syn ar att infrastruktur fortsatt
kommer vara en attraktiv och viktig tillgangsklass dven
framdver, avslutar Christian Sommer.
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Fokusomraden for hallbarhet
i forvaltningen

AP4 har definierat tva hallbarhetsomraden
som é&r finansiellt vdsentliga, da de har
paverkan pé portfoljens langsiktiga
avkastnings- och riskegenskaper s

aven &r investeringsbara.

Klimat & miljo

Vi identifierar systematiska risker med
global péverkan p& samhille, ekonomier och
férvantad avkastning. Vi inkluderar fragor
som klimatférandring, klimatomstallning,
resurseffektivitet, biologisk méngfald och
farliga utslapp.

- Las mer pa sidorna 30-33.

ARSREDOVISNING 2025

Agarstyrning =

Vi tar ansvar for att bidra till god utveckling

i bolagen och battre riskjusterad avkastning.
Vi‘adresserar fragor som aktiedgares rittigheter,
styrelsers sammanséttning, mangfald, erséttnings-
fragor, transparens samt afférsetiska aspekter
som korruption och manskliga rattigheter.

- Las mer.pa sidorna 34-37.

Hallbarhet i
forvaltningen

En férutsittning for lAngsiktigt framgéngsrik
férvaltning ar att integrera hallbarhetsaspekter
i investeringsprocesser och i enskilda
investeringsbeslut, d& det bedéms bidra till en
béattre riskjusterad avkastning Sver tid.

Styrning av AP4:s hallbarhetsarbete

Eftersom AP4 forvaltar allménna pensionsmedel

ar utgangspunkten i hallbarhetsfragor den svenska
statens vardegrund. AP-fonderna har tagit fram

en gemensam vardegrund for forvaltning av
fondmedlen, gemensamma riktlinjer for vilka
tillgdngar som fondmedel inte ska placeras i
respektive gemensamma riktlinjer for redovisning av
hallbarhetsmalet.

AP4:s ¢vergripande hantering av hallbarhets- och
agarstyrningsfragor beskrivs i hallbarhetspolicyn
respektive dgarpolicyn, vilka faststélls arligen av
styrelsen. Dessa policyer anger syfte, mal och
riktlinjer for hallbarhetsarbetet. De tillampas for hela
investeringsverksamheten, saval for investeringar i
Sverige som internationellt, samt for intern forvaltning
och vid externa forvaltningsuppdrag.

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

Bred hantering av hallbarhetsaspekter AP4:s
utgangspunkt &r ett brett perspektiv avseende
hallbarhetsaspekter i investeringsverksamheten, dar
vasentliga hallbarhetsaspekter inom saval klimat och
miljo, socialt ansvarstagande som bolagsstyrning
beaktas och hanteras.

AP4:s forvaltning analyserar och integrerar
hallbarhetsaspekter i forvaltningen anpassat till
respektive tillgangsslag och forvaltningsmodell.

AP4:s investeringar i noterade aktier och krediter
ar foremal for en regelbunden genomlysning rérande
krankningar av internationella konventioner. Om bolag
identifieras i denna process inleds en djupare analys
foljt av dialog som &r AP4:s huvudsakliga medel for att
paverka bolag. AP4 for dialog med bolag genom den
egna forvaltningen liksom genom AP-fondernas etikrad
(Etikradet). Las mer om Etikradet pa sidorna 28-29.
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Fem implementeringsstrategier
AP4 har fem huvudsakliga implementeringsstrategier
for hallbarhet i forvaltningen:

1. Mita och rapportera hallbarhet
AP4 utvarderar l6pande hallbarhetsdata for

anvandning i forvaltningsstrategier och i rapportering.

Transparent rapportering ar ndgot som AP4 ocksa
forvantar sig av de bolag och verksamheter som AP4
ar investerad i.

2. Integrera héllbarhet i investeringsprocesser
AP4 integrerar hallbarhetsfaktorer i investerings-
besluten, anpassat till respektive tillgangsslag och
investeringsprocess. Vid externa forvaltningsuppdrag
utgdr hallbarhet ett viktigt utvarderingskriterium.

3. Paverka som &gare, investerare och
samhallsaktoér

Agarstyrning ar ett verktyg for att 6ver tid skapa och
trygga tillgdngsvarden. 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 storre tyngd i dialoger
och annat paverkansarbete.

4. Reducera héallbarhetsrisker i portféljen

AP4 minskar exponeringen mot tillgangar som

ar forknippade med forhjda hallbarhetsrisker.
Dérutover 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. AP4 investerar heller inte i
vardepapper utgivna av bolag eller lander som &r
foremal for sanktioner av EU eller FN.

ARSREDOVISNING 2025
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5. Investera i starka hallbarhetstrender

AP4 gor tematiska investeringar som bidrar till och
drar fordel av hallbarhetsomstéllningen. Forstaelse
for och analys av olika hallbarhetsaspekter kan
bidra till avkastningen genom att identifiera
investeringsmojligheter, till exempel specifika
sektorer eller bolag som kan forvantas bidra

till och dra fordel av omstéallningen till ett mer
hallbart samhalle.

Dialog med intressenter ger dkad foérstielse
AP4:s uppdrag innebar l6pande dialog och
samverkan med ett antal olika intressentgrupper,
som pé olika vis bade paverkar och paverkas

av AP-fondernas verksamhet. Att fora dialog

med dessa intressenter ger en forstaelse av
AP-fondernas uppdrag och verksamhet, var
avkastning och vart hallbarhets arbete. For en tkad
transparens i rapportering och kommunikation ar
det darfor viktigt att ta tillvara intressenters syn pa
dessa omraden. En beskrivning av intressenter och
dialoger aterfinns pa sidan 79.

Riskanalys

Som komplement till intressentdialogen och for

att fa battre forstaelse for riskomraden som kan
paverka AP4, gors en riskanalys inom forvaltningen
for att identifiera och vardera vasentliga hallbar-
hetsrisker i investeringsportfoljen. Riskanalysen gors
med stod i ESRS:s standarder och riskomraden och
utgar fran dubbel vasentlighet, det vill saga utifran
de tva dimensionerna paverkansmaterialitet och
finansiell materialitet.

En narmare beskrivning av hallbarhetsrisker finns
pa sidan 82.

STRATEGI & VERKSAMHET
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Paverkansmaterialitet
Paverkansmaterialitet beskriver hur portféljbolagens

verksamhet kan paverka méanniskor och miljé negativt.

Risker for portfoliens paverkan bedémdes vara
storst inom:

e klimatforandring

o affarsetik

e arbetskraft i vardekedjan
¢ biologisk mangfald

VERKSAMHETSDATA 26

Finansiell materialitet

Finansiell materialitet beskriver hur manniskor och
miljo kan paverka bolagens finansiella stallning.

En koncentration av hallbarhetsrisker identifierades
inom sektorerna energi, ravaror, kraft och industri.
Finansiella risker for portféljen bedémdes vara
storst inom:

e klimatférandring

* biologisk méangfald

¢ konsumenters beteende
o affarsetik

Hallbarhetsomraden
enligt ESRS

Finansiell
materialitet:

Paverkans-
materialitet:

Risk for omvarldens
péaverkan p& AP4:s
investeringsportfolj

Risk for AP4:s investerings-
portfols paverkan
pa omvarlden

Klimatférandring [ ] [ J
Utslapp [ ] [ J
Vatten och marina resurser [ ] [ J
Biologisk mangfald och ekosystem [ ] [ J
Cirkular ekonomi [ ] [ J
Egen arbetskraft [ ] (]
Arbetskraft i virdekedjan [ ] (]
Paverkan pa samhillen

Konsumenter och slutanviandare [ J [ J
Affarsetik [ J [

@ Beddmd hagre risk Beddmd medelrisk

@ Beddmd lagre risk
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Tillgangar som fondkapital inte placeras i

Eftersom AP4 forvaltar allmanna pensionsmedel
ar den svenska statens vardegrund utgangs-
punkt for hur fondkapitalet investeras.

Den svenska statens véardegrund konkretiseras bland
annat i:

» Den svenska regeringsformen, som bygger pa
demokrati, grundlaggande fri- och rattigheter, alla
manniskors lika varde och den enskilda manniskans
frihnet och vardighet

e FN:s internationella konventioner som Sverige under-
tecknat, som rér bland annat miljo, manskliga rattig-
heter, arbetsratt, korruption och inhumana vapen

e |LO: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 stillningstaganden i folkrattsliga fragor

Fondgemensamma riktlinjer

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

for vilka tillgangar som fondkapital inte ska placeras i.
Dessa gar att ta del av p& AP4:s hemsida.

Tillampning av exkluderingar

Hallbarhetsbaserade exkluderingar tas bort ur den

av styrelsen beslutade referensportfélien DNP. Om
exkludering avser direktagda innehav sé avyttras dessa
direkt ur portfoljen, for saval aktier som rantebarande
vardepapper. | de fall AP4 ar investerad i vardepappers-
fonder gor AP4 en utvardering av fondforvaltarens
process for hallbarhet samt sannolikheten for 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. De externa
forvaltarnas hallbarhetsarbete saval som under-
liggande innehav foljs sedan kontinuerligt upp av AP4.

Avkastningspaverkan av hillbarhetsbaserade
avyttringar

AP4 foljer upp avkastningspaverkan av hallbarhets-
baserade avyttringar 6ver utvarderingshorisonten
fem ar, eller fran start av hallbarhets beslutet i

det fall det avser en kortare tidsperiod &n fem ar.
Avkastningsbidraget visar effekten av att ha valt bort
dessa bolag jamfort med den globala aktieportféljens

referensindex. Dessa beslut ar dock inte affarsbaserade

i den mening att de férvantas bidra till avkastningen.
Att inte 4ga de bolag som har exkluderats av
Etikradet, bolag med verksamhet inom kéarnvapen
och tobak, samt AP4:s héllbarhetsfilter har samtliga
reducerat avkastningen de senaste fem aren.

Avkastningspaverkan fran hallbarhetsbeslut
5 &r (2021-2025), %

0,00
-0,05
-0,10
-0,15

-0,20

-0,25

-0,30

-0,35

Tobak AP4:s
héllbarhets-
filter (2022-)

Etikrddet Karnvapen

Avser ackumulerad avkastning dver 5 ar, eller kortare i det
fall beslutet avser en kortare period an 5 ar. Avkastnings-
bidraget ar beraknat med Globala aktier som bas.

AP4
investerar
inte i:

rl Karnvapen

Tobak och
A cannabis

Fossila bolag som
i ’ inte ar i linje med

Parisavtalet

Klustervapen
/ ’ och minor

_ Specifika
d bolag

AP4 investerar inte i kdrnvapenbolag

da pagéende uppdateringar och
moderniseringar av kdrnvapen-
program inte &r i linje med
icke-spridningsavtalets syfte att

langsiktigt avveckla dessa vapen.

ARSREDOVISNING 2025

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

AP4 investerar inte i bolag i vilka
termiskt kol eller oljesand utgoér
en vasentlig del av omsattningen,
d& dessa energikillor inte &r i linje
med Parisavtalet.

Baserat p& FN:s férdrag om
férbud mot personminor och
konventionen mot klustervapen
investerar AP4 inte i bolag
verksamma inom detta omrade.

AP4:s hallbarhetsfilter valjer
bort bolag kopplade till allvarliga
kréankningar av internationella
konventioner. AP4 exkluderar
ocksa specifika bolag efter
rekommendation av Etikradet.
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pagdende reaktiva
bolagsdialoger

proaktiva
projekt inom
fokusomréden

bolag identifierade 3 O

med bekréftade uppnédda
eller risk for delmal i reaktiva
krankning bolagsdialoger
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AP-fondernas etikrad

- en viktig

del i AP4:s

hallbarhetsarbete

AP-fondernas etikrdd (Etikrddet) r ett samarbete
mellan AP1-AP4 for att med gemensam kraft
paverka bolag till ett hllbart vardeskapande och
till transparent rapportering.

Etikradet arbetar huvudsakligen med bolag som

finns i AP-fondernas aktieportfoljer av utlandska
borsnoterade bolag. Samarbetet mellan AP-fonderna
i det gemensamma Etikradet innebar 6kad tids- och
kostnadseffektivitet och mer kapital och tyngd som
part i en paverkansdialog. Samverkan resulterar ocksa
i mojlighet till engagemang i fler bolagsdialoger och
internationella investerarinitativ.

Ett av Etikradets viktigaste uppdrag ar att identifiera,
analysera och péverka bérsnoterade bolag som
beddms kranka internationella konventioner till att
hantera och atgarda olyckor och incidenter som
intraffat. Arbetet syftar ocksa till att sékerstalla
att bolaget har system och rutiner pa plats for att
forebygga incidenter och olyckor.

Etikradet har ocksa i uppdrag av AP-fonderna att pro-
aktivt arbeta med prioriterade, vasentliga och komplexa
hallbarhetsrisker och darmed stétta eller komplettera
det arbete som respektive AP-fond bedriver.

Reaktivt paverkansarbete for 6kat bolagsansvar
Av 3 007 granskade bolag under 2025, identifierades
55 bolag med bekraftad krankning av en internationell
konvention eller med befarad risk for en krankning av
sadan. Etikradet forde vid ingangen av aret reaktiva

paverkansdialoger med 47 bolag i alla varldsdelar.
Bolagsdialogernas framdrift méts i uppnadda delmal
och under aret har 7 bolag som Etikradet fort dialog
med uppnatt de slutmal som Etikradet satt upp och
bolagsdialogerna har darmed framgangsrikt avslutats.
Det innebar att Etikradet paverkat dessa bolag till

att hantera och atgéarda problemen och, inte minst
sakerstallt att atgarder vidtagits for att forhindra att
nagot liknande ska handa igen.

Projektarbete inom systemkritiska omraden
Etikradet driver det proaktiva arbetet i projektform och
har under aret arbetat i nio projekt och investerar-
initativ som bland annat omfattar direkt dialog med
globala bolag. Nedan &r de 6vergripande, prioriterade
fokusomraden som de proaktiva projekten ingar i.

Antimikrobiell resistens
Antimikrobiell resistens (AMR) bedéms vara en
vasentlig systemrisk for saval samhalle som AP-
fondernas portfoljer éver tid och Etikradet verkar for att
6ka medvetenheten om AMR och fér att dstadkomma
positiv forandring genom dialoger med relevanta
bolag. AMR uppstar nar bakterier, virus, svampar och
parasiter inte langre svarar pa lakemedel, vilket gor
infektioner mer svarbehandlade och ¢kar risken for
sjukdomsspridning, allvarlig sjukdom och dodsfall.
Framsta bidragande orsak till att AMR utvecklas
ar éver- och felanvandning av antibiotika i intensiv
industriell djurproduktion.

Klimat

Klimatomstallningen ar systemkritisk och Etikradet
arbetar inom tvad omraden, dels med gruvsektorns
hantering av hallbarhetsutmaningar utifran det
Okade behovet av kritiska mineraler och metaller vid
omstéllningen, dels i omstallningen av utslappstunga
branscher med ett fokus pé stalproduktionen.
Arbetet kompletterar och stottor respektive AP-fonds
klimatarbete och investeringar.

Techbolag och ménskliga rittigheter
Onlineplattformar och de stora Techbolagen spelar

en allt viktigare roll i samhallet. Detta innebar manga
mojligheter men ocksé flera utmaningar som rér
maénskliga rattigheter. Etikradet leder ett internationellt
samverkansprojekt med 6ver 30 internationella
institutionella investerare och for paverkansdialoger
med ett antal stora Techbolag, som till exempel
Alphabet (Google), Meta Platforms (Facebook) och
Microsoft, med malet att bolagen ska starka sitt arbete
med maéanskliga rattigheter.

Vatten

Vatten av god kvalitet och i tillracklig méangd

ar avgorande for allt ifran halsa och sanitet till
livsmedelsproduktion, kraftproduktion och andra
industriprocesser. Vatten péaverkas dven av andra
globala utmaningar, daribland klimatférandringar,
forlust av biologisk mangfald och ofrivillig migration.

Barnarbete och tvingsarbete

Barnarbete och tvangsarbete forekommer éver hela
varlden, men &r sarskilt vanligt inom vissa branscher
och regioner. Bolag kan vara exponerade i sin direkta
verksamhet eller genom sina leverantorskedjor. Detta
ar ett allvarligt problem och Etikradet verkar for att
forhindra att bolag exploaterar arbetskraft genom saval
dialog med enskilda bolag med betydande negativ
paverkan som proaktivt pa sektorniva.
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Genomlysning av AP-fondernas innehav
Antal genomlysta bolag i AP-fondernas portfoljer 3 007 3 307
varav bekraftad krankning 6 12
varav med risk for krankning 49 77
varav utan anmarkning i granskning 2 952 3218
Utveckling av antal bolag i aktiv dialog
Antal bolag med aktiv dialog vid &rets ingang 47 54
Bolag med avslutad dialog med mal uppnatt -7 -8
Bolag med avslutad dialog pa grund av andra anledningar? -3 -
Bolag med vilka nya dialoger har inletts under &ret 6 3
Bolag av Etikradet rekommenderade for exkludering 0 -1
Forandringar i AP-fondernas innehav -8 -1
Antal bolag med aktiv dialog vid arets utgang 35 47
1. Antal bolag med avslutad dialog p4 grund av andra orsaker, till exempel att bolaget har salt den
berérda verksamheten.
2. Ovriga avser branscherna Energi, Kraftférsérining och IT.
Reaktiva dialoger
Per hallbarhetsomrade Per region Per sektor
W mijs 15% W Afrika 7% M Konsumentvaror 24 %
Sociala fragor 64 % Asien & Oceanien 33 % Hélsovard 18 %
M Bolagsstyrning 21 % M Europa 8% Material 15%
M Latinamerika 6 % Finans 12%
Nordamerika 46 % M industri 12 %
Ovriga? 19 %

29
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Fokusomrade Klimat & milj6

Klimat & miljé dr ett fokusomrade fér
hallbarhet i AP4:s férvaltningsverksamhet.
Fokusomradet innefattar klimatférandring och
klimatomstillning samt d&ven omraden som
biologisk mangfald, resurseffektivitet och avfall.

Klimat & miljo ar finansiellt vasentligt och utgor en
systemrisk som paverkar den ekologiska, sociala och
finansiella stabiliteten i s&val varldsekonomin som
hos enskilda lander. Det finns betydande risker och
mojligheter — fysiska, regulatoriska, tekniska och
sociala — for branscher och bolag kopplat till Klimat
& milj6. Dessa risker kan komma att ha betydande
inverkan pa tillgangars varden och mojlighet att
generera avkastning pa lang sikt.

De senaste dryga hundra aren av industrialisering
och samhallsutveckling har hojt den globala
temperaturen med drygt 1°C. De nuvarande nationella
klimatatagandena om minskade koldioxidutslapp
ar inte tillrackliga och jorden &r péa vag mot en
temperaturhojning pa 2°C eller betydligt mer &n sa
fram till &r 2100. Med temperaturhéjningen och 6kad
risk for extrema vaderhandelser med omfattande
skador pa natur och manniskor som foljid &ar priset
alltfor hogt for att inte agera tillrackligt snabbt. AP4
analyserar klimatomstéallningen for att identifiera vad
som behdver prioriteras for att varlden framgéangsrikt
ska uppfylla klimatmalen och na klimatneutralitet.
Analysen utgor ett viktigt arbetsverktyg for
AP4:s klimatscenarioanalys, for den tematiska
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hallbarhetsanalysen samt ligger till grund for enskilda
investeringsbeslut i férvaltningsorganisationen.

Klimatomstillning i linje med Parisavtalet
AP4 star bakom Parisavtalet och det mer ambititsa
svenska miljdmalet att utslappen av vaxthusgaser
(CO2e) ska vara nettonoll &r 2045. Under 2025
minskade den noterade aktieportfoliens CO2e-
utslépp avseende Scope 1+ 2 med 6 procent. AP4
har minskat CO2e-utslappet for den noterade
aktieportfoljen med 72 procent sedan 2010. Till 2030
ar AP4:s mal att ytterligare halvera utslédppen fran
2020 ars niva, med ambitionen att senast ar 2040
na nettonoll.

Transparent klimatrapportering

AP4 maéter och rapporterar CO2e-utslépp enligt
gemensamma riktlinjer mellan AP-fonderna. AP4
rapporterar CO2e-utslapp for noterade aktier,
onoterade fastighetsbolag, likvida krediter samt
statsobligationer. Dessa omfattar tillsammans 82
procent av AP4:s fondkapital vid utgangen av aret. Se
sidorna 84-85 for redovisning av CO2e-utslapp 6ver
tid. AP4 arbetar l6pande for att bredda méatningen
och rapporteringen till en &nnu storre del av
portfoljen, da data av tillracklig tackning och kvalitet
finns tillganglig.

Investeringar i starka hallbarhetstrender
Nyckeln till en framgangsrik klimatomstallning ar
en snabb utbyggnad av ett fossilfritt energisystem.
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Sedan 2010 har AP4:s
koldioxidutslapp minskat
med 6 procent. Detta bidrar
sammantaget till att AP4:s
koldioxidavtryck ar cirka 61
procent lagre an for ett brett
globalt aktieindex. Minskningen
av utsldapp sedan 2010 har
till 50 procentenheter berott
pa att AP4 har minskat
portféljens koldioxidutslapp
genom portféljférandringar.
Bolagens utslappsminskningar
har 6ver samma tidsperiod
bidragit till minskningen med
22 procentenheter. For att
uppné klimatmalen framé&ver
kravs att de bolag som AP4 ar
agare i fortsatter att minska
koldioxidutslappen i sina
respektive verksamheter.

AP4:s koldioxidutslapp for den
noterade aktieportféljen har
fortsatt att minska. Dessvarre
ser vi inte motsvarande
utveckling vad géller globala
utslapp och inte heller

vad galler utslappen for
bérsnoterade bolag globalt.
For att AP4 ska nd malet om
nettonoll kravs att bolagen
minskar sina utslapp.

1. Kalla: Robbie Andrew (2019) baserat pa Global Carbon Project och IPCC SR15 samt AP4:s berakningar. AP4:s utslapp avser noterade
aktieportféliens Scope 1 och 2. Globala utslapp fran IPCC. Globala aktier avser MSCI ACWI och Scope 1. Index 2010 = 100.
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Det kommer att kravas betydande investeringar i
produktion, lagring och distribution av fossilfri elenergi
for att lyckas med detta. Tillgangen till rimligt prissatt
energi ar en forutsattning for att uppratthalla en
levnadsstandard som gor klimatomstallningen socialt
acceptabel och diarmed ocksa politiskt genomforbar.
AP4 analyserar l6pande hallbarhetstrender

och utvecklingen inom olika sektorer. De olika
férvaltningsenheterna soker aktivt investeringar som
beddms bidra till och dra férdel av omstallningen till
ett hallbart samhalle. Malsattningen &r att gora bra
investeringar ur bade ett hallbarhets- och ett finansiellt
perspektiv. De tematiska investeringarna bygger pa

en analys som AP4 gjorde forsta gangen 2018 och
som darefter har uppdaterats regelbundet. Analysen
utgick fran en bred omvarldsanalys for att identifiera
investeringsteman som tacker cirka 90 procent av de
globala utslappen av vaxthusgaser.

Foljande fem huvudsakliga investeringsteman
identifierades:

e Fossil utfasning inom energisystem

e En renare industri

¢ Fossilfria transporter

e Levande biosfar

e Grona byggnader och infrastruktur

| den tematiska analysen laggs fokus pa att forsta
vilka vardekedjor som paverkas och véantas bli vinnare
respektive forlorare i hallbarhetsomstallningen.
Den tematiska analysen understodjer samtliga
investeringsprocesser, utgor grunden for fundamentala
urval inom resursintensiva sektorer och utgor
dessutom underlag for att identifiera dedikerade
tematiska investeringar.

Baserat pa den tematiska hallbarhets analysen
gjorde AP4 under 2025 nyinvesteringar uppgaende
till totalt 4,2 miljarder kronor. Dessa investeringar

ARSREDOVISNING 2025

DET HAR AR AP4

STRATEGI & VERKSAMHET

- KLIMAT & MILJO

utgjordes framst av nyutfastelser inom onoterade
aktier samt likvida obligationer. Teman Gréna
byggnader och infrastruktur, Fossil utfasning inom
energisystem samt Social hallbarhet (inkl. halsa) var de
storsta investeringsteman under aret.

Den teknologiska utvecklingen gar snabbt och
typiskt ar kostnaden for en viss teknik avgorande
for dess framgang. AP4 féljer utvecklingen inom
till exempel vatgasframstallning, energilagring och
koldioxidinfangning.

Paverka som #gare

AP4 har 6ver tid minskat portféljens koldioxidutslapp
genom portfoljférandringar. For att uppna klimatmalen
maste aven de bolag i vilka AP4 ar d4gare minska
koldioxidutslappen i sina respektive verksamheter.

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

I rollen som dgare paverkar AP4 bolag och
samarbetar med andra investerare for att bredda
kunskapen om hur klimatfragan kan adresseras i
forvaltningsverksamheten. AP4 for dven dialog med
politiska beslutsfattare i syfte att skapa forutsattningar
for klimatomstallningen.
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AP4 identifierar hllbarhetsomréden och globala trender inom vilka investeringar kan ge saval
férvantat god avkastning som bidra till en hallbar utveckling. | den analysen laggs fokus pa att
forstd vilka vardekedjor som péaverkas och viantas bli vinnare respektive férlorare i hallbarhets-
omstéllningen. FN:s handlingsplan Agenda 2030 med de globala mélen riktar sig till stater
snarare an till bolag. De flesta av AP4:s tematiska investeringar bedéms dock bidra direkt eller

indirekt till flera av de globala malen.

Fordelning tematiska
hallbarhetsinvesteringar 2025

Under 2025 gjordes tematiska
investeringar uppgéende till
4,2 miljarder kronor.

21 % 22 %

13 %

44 %

M Fossil utfasning inom energisystem
M Fossilfria transporter
Grona byggnader och infrastruktur
Social hdllbarhet (inkl. hilsa)

Fordelning tematiska
hallbarhetsinvesteringar 2021-2025

Under perioden 2021-2025

har AP4 gjort investeringar

uppgdende till totalt 46,7
miljarder kronor.

23 %
30 %
10 %
3%
10 % 24 %

M Fossil utfasning inom energisystem
En renare industri

M Fossilfria transporter

M Levande biosfar
Gréna byggnader och infrastruktur
Social hallbarhet (inkl. hilsa)
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Global aktieférvaltning av
klimatintensiva sektorer

AP4 har under flera ar arbetat med en aktiv
fundamental aktieférvaltning i vad vi definierar
som de klimatintensiva sektorerna. Dessa omfattar
energi- och kraftbolag, basindustri som gruvor,
skogs-, stl- och cementindustrin, transportbolag
och fordonstillverkare.

®9 For att ha en plats i AP4:s portfolj s& ska det enligt
var bedomning finnas en ambitios och realistisk
energiomstallningsplan for respektive foretag.
Samtidigt vager vi in en ekonomisk realism vid

vara investeringar. Vi investerar med malsattningen
att sanka koldioxidutslappen, utan att det sker

pa bekostnad av avkastningen. Darfér ar en viktig
komponent i var férvaltning att hitta bolag dar
energiomstallningen ger goda majligheter till att skapa
avkastning, séger Jan Petersson, senior aktieférvaltare
Fundamentala aktier.

Efter att klimatomstallningen under ett antal ar har
varit i fokus for manga investerare globalt, har det
efter att Donald Trump tog 6ver presidentposten i USA
svangt kraftigt. Ett av Trumps mantra har bland annat
varit “drill baby, drill’, slopandet av Inflation Reduction
Act och USA:s uttrade ur Parisavtalet. Manga av USA:s
storsta kapitalférvaltare har ocksa valt att lamna
internationella samarbetsorganisationer dar man
gemensamt arbetat for att fa industrin att minska sina
utslapp, pa grund av radsla for repressalier fran den
nya administrationen.

®9 Samtidigt har stigande energipriser efter Rysslands
invasion av Ukraina forsamrat férutsattningarna

for europeisk industri. EU:s beslut att inte tillverka
fossildrivna bilar i Europa efter 2035 har skjutits pa
framtiden, sager Fredrik Skoglund, portfoljforvaltare
Fundamentala aktier.

®9 Under dessa for klimatomstéallningen turbulenta

ar har AP4 sttt fast vid, och kommer ocksa fortsatta
att gora en ambitios investeringsbeddémning vad
galler forutsattningarna for omstallning, oavsett hur
de politiska vindarna bléser. Vi har under hela tiden
valt att vara investerad i energisektorn, sa lange vi sett
att de bolag vi investerar i har tillrackligt ambitidsa
omstallningsprogram, aven om de idag utvinner

olja och gas. Vi tummar inte pa vara omstallnings-
ambitioner daven om vindarna nu i alla fall tillfalligt
blaser i en annan riktning. Klimatomstallningen &r for
viktig att se ur ett opportunistiskt perspektiv, samtidigt
som vi heller aldrig frangatt principen att strava efter
en sa langsiktigt hallbar avkastning som majligt, sager
Jan Petersson.

®9 Under aret har vi inom teamet for den aktiva
globala aktieforvaltningen inlett en aktiv forvaltning

av fordonssektorn. Vi har gjort ett storre internt
analysarbete p& cementindustrin, vilken star for cirka
6 procent av varldens koldioxidutslépp, men samtidigt
ar en noédvandig industri fér ekonomisk tillvaxt

genom byggande av saval infrastruktur som bostader.
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Analysen utmynnar ut i att detta ar en industri som
lampar sig mycket val for koldioxiduppfangning som

en del av lésningen att komma tillratta med de stora
utslappen. Under aret lanserades till exempel den
forsta storskaliga kommersiella koldioxiduppfangnings-
anlaggningen i norska Brevik av det tyska féretaget
Heidelberg Material som &r ett av AP4:s storsta
innehav i de klimatintensiva sektorerna. Efter detta

har bolaget gatt vidare och bygger nu en annu storre
koldioxiduppfangningsanlaggning i Storbritannien, sager
Fredrik Skoglund.

®9 Utifran var tematiska analys har vi ocksa haft ett
stort fokus pé hela vardekedjan fran produktion av
fornyelsebar energi till 6verforingen av den till de
alltmer energikravande datorhallarna som en foljd av
den snabba utvecklingen inom artificiell intelligens.
Dess energiforbrukning férvantas dessutom att
fordubblas fram till &r 2030, vilket kommer att krava en
stor utbyggnad av energinatet, avslutar Jan Petersson.
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- Bidra till
minskning
av globala
klimatutslapp
i enlighet med
Parisavtalet

-6 %

Forandring av portfoliens

CO2e-utslapp under 2025.

=72 %

Forandring av portféliens

CO2e-utslapp sedan 2010.

AP4:s portfolj ska na nettonoll senast ar
2040.

Delmal att halvera CO2e-utslappen senast
ar 2030 jamfort med 2020.

For utveckling dver tid, se tabell i avsnitt
Verksamhetsdata pa sidan 84.

- Utvardera mojliga
forvaltnings-
strategier baserat
pa kartlagda
indikatorer

Uppnatt:
Beskrivning av analys och
implementering.

For forvaltning av kvantitativa systematiska
globala aktier, se sidan 19.

For fundamental forvaltning av
klimatintensiva sektorer, se sidan 32.

- Gora investeringar
som minskar
klimatrisken
i portféljen

39 %

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

45 %

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

Mater den noterade aktieportféljens
CO2e-utslapp baserat pa varje bolags
CO2e-utslapp viktat med AP4:s dgarandel
i bolagen.

Mater respektive bolags CO2e-utslapp
i forhallande till dess omséttning, viktat
enligt AP4:s portféljiandel i respektive
bolag.

- Gora proaktiva
investeringar som
bidrar till och drar
fordel av klimat-
omstallningen
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4,2 mdkr

Proaktiva investeringar
baserat pa héllbarhets-
trender som bidrar

till och drar fordel av
omstéllningen till ett
hallbart samhalle.

Nyutfastelser till proaktiva hallbarhets-
investeringar inom den onoterade
portfoljen har gjorts om 3,0 mdkr.

Inom noterade aktier uppgick sadana
nyinvesteringar under 2025 till 0,2 mdkr
och inom rantebarande 1,0 mdkr.

- Paverka for
klimatomstallning

-6 %

Foéréandrade CO2e-utslapp
beroende pa AP4:s
portfoljforandringar under
2025.

0 %

Forandrade CO2e-
utslépp beroende

pa portféljbolagens
minskade utslédpp under
2025.

AP4 har minskat portféljens CO2e-
utslapp genom portfoliférandringar.
Sedan 2010 har utsldppen minskat

med 50 procentenheter pa grund

av portfoljférandringar och med 22
procentenheter pa grund av bolagens
minskade utslapp. For att uppna
klimatmalen maste dven de bolag

som AP4 &r investerad i minska CO2e-
utslédppen i sina respektive verksamheter.

AP4 stodjer organisationer som
Institutional Investors Group on Climate
Change (IIGCC) och Climate Action 100+
(CA100+). Den sistndmnda syftar till

att paverka de 169 bolagen med storst
koldioxidutslapp att arbeta for att minska
sin klimatpaverkan.

Under 2025 har AP4 fort bolagsdialoger
inom energisektorn for klimatmal.
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Fokusomrade Agarstyrning

AP4:s agararbete syftar till att skapa hégsta
méjliga avkastning &ver 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 dgarstyrning arbetar AP4 med fragor som
styrelsesammansattning, kapitalstruktur, utformning
av langsiktiga ersattningsprogram, mangfald i human-
kapital, bolagens arbete med héllbarhetsfragor samt
transparens i rapportering. Arbetet beaktar bolagets
olika intressenters synpunkter for att pa basta satt
framja bolagets langsiktiga utveckling. AP4 tar hansyn
till s&val dvriga dgares intressen som det basta for
bolaget i fraga.

Agare och marknadsaktorer

Val fungerande aktiemarknader ar 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 branschorganisationer,
vilka beskrivs pa sidan 38.

Agarpolicyn - en ledstang

AP4:s dgarstyrningsarbete syftar till att skapa mesta
varde for varje enskilt bolag och utgar fran den
beddmning som kontinuerligt gors av varje enskilt
bolags specifika situation och behov. Arbetet utgar
ocksa fran &garpolicyns centrala principer om

aktiedgares rattigheter, inflytande i vasentliga fragor
inklusive hallbarhet samt vikten av transparent och
relevant information. AP4:s dgarstyrningsarbete
praglas av ansvarstagande, aktivt engagemang och
langsiktighet.

Forutsattningarna och verktygen for att utéva
agarstyrning varierar mellan olika investeringsformer.
Agarverktyg som AP4 anvander ar bland annat [&pande
dialog med bolag dar AP4 4r gare, bade enskilt och i
samverkan med andra dgare, arbete i valberedningar
och att résta pa bolagsstammor.

Agarstyrning i svenska bolag
AP4:s innehav i svenska noterade aktier valjs ut genom
fundamental aktiv forvaltning, vilket resulterat i att
AP4 ar en betydande &gare i ett flertal bolag. AP4 ar
bland de tio storsta &garna i drygt 100 bolag samt
bland de fem storsta dgarna i ett sjuttiotal bolag.
| dessa bolag foljer vi utvecklingen noga samt for en
[6pande dialog med styrelser och ledning. AP4:s beslut
och stéllningstaganden rérande agarstyrningsarbetet
baseras péa individuell analys av respektive bolags
situation och forutsattningar for vardeskapande.
| 42 bolag arbetade AP4 i bolagens valberedningar infor
arsstammor 2025 och har da ett ansvar att utvardera
styrelsernas arbete och prestation samt ett ansvar for
successionen inom styrelserna.

Utdver de beslut som bereds av valberedningar sa
arbetar AP4 i huvudsak med &garfragor som &r foremal
for beslut pa bolagsstamma sdsom kapitalstruktur,
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ersattnings- och incitamentsprogram samt strategiska
fragor. AP4 arbetar dven med ett sarskilt fokus pa
incitamentsprogram. Program ska ge tydliga incitament
och styra foretagsledningars fokus i linje med den
langsiktiga utveckling vi vill se i det enskilda bolaget.

Arbete i valberedningar

AP4 var representerad i valberedningarna for 42 bolag
infor arsstammor 2025. | en majoritet av bolagen

har AP4 arbetat i valberedningarna under méanga ar,
vilket ger mojlighet att férdjupa var kunskap om och
forstaelse for bolagens utmaningar. Vardet av innehaven
i dessa bolag representerade under 2025, drygt 50
procent av det totala vardet av AP4:s svenska aktieport-
folj. Arbetet i valberedningar innebar en mojlighet att
langsiktigt paverka vardeskapande i en stor del av den
totala svenska aktieportfoljen och blir darutover ett
betydande riskhanteringsinstrument for AP4.

Som aktiv agare ar 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 behovs i varje enskild bolagsstyrelse.
| dessa bedomningar utgar alltid AP4 fran den analys
som kontinuerligt gors for varje investering. AP4
intervjuar hela eller delar av styrelsen i samtliga bolag.
Vanligtvis intervjuas samtliga ledamoter och styrelsens
ordférande intervjuas i séarskild omfattning.

AP4 har dver tid sett att arbetsinsatsen for styrelser
i noterade bolag har okat i omfattning, komplexitet
och tid. Det har inneburit storre arbetsinsatser for
styrelseledamoter och hojda krav pa, for det enskilda
bolaget, vasentliga erfarenheter och kompetenser.
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.
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Okad mangfald i bolagsstyrelser

AP4 har under manga ar arbetat fér att minst en
person av det underrepresenterade konet ska vara med
som slutkandidat nar nya styrelseledamater foreslas.
Det har over tid gett gott resultat och har bidragit till en
o6kad andel kvinnor i de bolagsstyrelser dar AP4 arbetat
i valberedningen. | de valberedningar dar AP4 arbetade
under 2025 6kade andelen kvinnor i bolagens styrelser
med 1,7 procentenheter fran 36,1 till 37,8 procent. Det
ar den hogsta tkningen ett enskilt ar fér bolag dar AP4
deltar i valberedningsarbetet. Nivan for genomsnittet
for samtliga svenska borsbolag ar 36,5 procent ar
2025. Andelen kvinnor av nyvalda ledamoter dar AP4
arbetade i valberedningarna var 64 procent.

Réstning pa svenska stimmor

AP4 prioriterar svenska bolagsstammor dar AP4 har
ett betydande aktieinnehav i bolaget eller dar AP4 ar
en av bolagets storre agare, samt de stammor dar
det forekommer fragor av principiell karaktar. Genom
arbete i valberedningar infor stdmmosasongen 2025
bidrog AP4 till forslag om val av styrelseordférande,
styrelseledamoter, styrelsearvoden och revisorer i
42 bolag.

Fragor som behandlades infér och pa de svenska
stdémmorna under 2025 var ofta knutna till ersattning,
kapitalstruktur och styrelsernas arbete, fragor som
AP4 arbetat med under manga ar. AP4 och majoriteten
av de svenska dgarna vill se ersattningsprogram
med relevanta och tydliga prestationskrav. AP4 har
under aret tagit stallning till ett attiotal forslag till
incitamentsprogram for anstéllda. | cirka 25 fall har AP4
haft en ingdende dialog med bolagen innan styrelserna
har faststallt forslagen. | ett tiotal fall har AP4 rostat
for sddana forslag forst efter att bolagen har dndrat
forslagen utifran AP4:s synpunkter. | fyra fall réstade
AP4 emot forslagen, vanligtvis pa grund av for laga, eller
avsaknad av, prestationskrav. Tva forslag presenterades
avseende incitamentsprogram for styrelseledamoter.
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Arbete i valberedningar
Arbete i valberedningar m 2024 2023 2022 2021
Svenska valberedningar dar AP4
arbetat, antal 42 46 56 46 40
— motsvarar % andel av det antal bolag i vilka AP4
erbjods att arbeta i valberedningen i kraft av agande 82 % 92 % 93 % 92 % 85 %
Andel kvinnor i svenska bolagsstyrelser dar AP4
arbetade i valberedning, % 38 % 36 % 38 % 38 % 36 %
Andel nyvalda kvinnor i svenska bolagsstyrelser dar
AP4 arbetade i valberedningen, % 64 % 45 % 54 % 39 % 20 %
Réstning pa stimmor
Réstning pa stimmor m 2024 2023 2022 2021
Rostning pa stammor (ars- och extrastammor) i
Sverige, antal 121 136 131 125 147
— motsvarar % andel deltagande vid arsstammor av
AP4:s totala antal innehav i svenska noterade aktier 78 % 79 % 74 % 88 % 69 %
Rostning pa utlandska stammor
(&rs- och extrastammor), antal 1213 1221 1216 1267 1064
— motsvarar % andel av AP4:s totala antal innehav i
globala noterade aktier 100 % 100% 100 % 100 % 77 %
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Sadana forslag har ofta ett kortsiktigt fokus och
darutéver komplicerade villkor som kan paverka
ledamoternas integritet, varfor AP4 normalt inte

ger stod till sddana forslag. Da AP4 konsekvent
kommunicerat denna syn har antalet férslag éver tid

minskat i de bolag dar AP4 &r agare.

AP4 rostar vanligtvis for bemyndiganden avseende
emissioner utan foretradesratt p& upp till 10 procent.
AP4 ger stod till storre bemyndiganden endast i
undantagsfall dar sarskilda skal foreligger. | ett fatal fall
har AP4 gett stod till bemyndigande upp till 20 procent
i mindre bolag med stora forutsagbara kapitalbehov, i
huvudsak bolag inom Life Science sektorn. De flesta
aktiedgarforslag som har lagts av enskilda mindre aktie
4gare pa svenska stAmmor har varit av sddan operativ
karaktar att AP4 beddmt att stamman inte &r ratt
beslutsforum och har darfor rostat emot forslagen. |
vissa fall har férslagen inte bedémts vara i bolagens

eller aktiedgarnas intresse.

Ovriga 16%

Australien 2%

Schweiz 3%

Nederlanderna 3%

Tyskland 4%

&
ROstning
]

per marknad,

Frankrike 4%

- fordelning antal

Kanada 5%

Storbritannien 6%

Sverige 9%

‘ stammor
\-
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Agarstyrning utlindska bolag

| utlandska bolag ar AP4:s agande mer spritt och
agarandelarna ar ofta lagre an 0,1 procent av bolaget.
AP4 anvander en rad olika agarverktyg i utlandet,

till exempel enskild dialog med bolag, dialog med
bolag i samverkan med andra agare, samverka i
olika investerarinitiativ samt résta, och lagga forslag
pa bolagsstammor. AP4 rostar med utgangspunkt i
AP4:s Agarpolicy, och med hénsyn tagen till skillnader
i lagar, regelverk och praxis pa lokala marknader.
Aktiedgares rattigheter, inflytande och transparens i
informationsgivning fran bolagen varierar fran land
till land.

Exempel pé arbete under aret ar att AP4 i sitt
proaktiva arbete mot antibiotikaresistens, som bedéms
vara en allvarlig global systemrisk, har rostat for aktie-
agarforslag som efterfragar okad transparens fran
bolag om hur de anvander och hanterar antibiotika
i sin verksamhet, till exempel lakemedel inriktad pa

USA 36%

\ Japan 12%
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djurhallning, eller genom att stélla krav till underleve-
rantor av kottravaror tex snabbmatsrestauranger. Den
allvarliga systemrisken med 6kande antibiotikaresis-
tens riskerar pa sikt kunna oméojliggora relativt enkla
operationer och medféra stigande risk for allvarliga
sjukdomsforlopp och dod. AP-fondernas etikrad, ett
samarbete mellan AP1-AP4, arbetar mot antibiotikare-
sistens som ett av sina fokusomraden.

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

AP4 for lopande agardialoger med manga bolag
rérande bland annat bolagens hallbarhetsarbete for
att hantera klimatrisken och minska sina utslapp av
véaxthusgaser. AP4 driver ocksa pa for ckad publik
transparens i bolagens rapportering. Exempelvis i det
franska energibolaget TotalEnergies har AP4 fort en
fordjupad dialog om bolagets arbete kring klimat-
omstéllning samt hallbarhetsarbete rérande bland
annat utmaningar kring ménskliga rattigheter och
milj6 i olika lander dar bolaget verkar. Under aret har
ett flertal moten héllits. Vid TotalEnergies arsstamma
framférde AP3 och AP4 gemensamt dnskemal om
ytterligare information kring hallbarhetaspekter
avseende bolagets verksamhet i Afrika.

Under aret har den amerikanska administrationens
syn pé bland annat hallbarhet, klimat och jamstalldhet
paverkat bade delstater och myndigheter i USA till
att fatta flera beslut som férsamrar rattigheterna
for bland annat minoritetsaktieagare. Detta galler till
exempel begransningar i den grundlaggande ratten att
minoritetsaktiedgare ska kunna fa lagga aktieagarforslag
till stamman. Denna dvergripande negativa utveckling
gillande héallbarhet och dgarstyrning av amerikanska

bolag galler flera omraden, som AP4 som ansvarsfull
agare, varnar om, till exempel klimatomstallning, 6kad
transparens fran bolag och om jamlikhet. AP4 foljer
noga utvecklingen i USA som utgor en betydande
marknad i index och om hur beslutade férandringar i
lagar och regler paverkar bland annat stora amerikanska
borsnoterade bolag med internationell verksamhet.

Réstning pa utléindska stimmor
I utlandet rostar AP4, till exempel, for forslag som
varnar sma aktiedgares rattigheter, mojligheten for
aktiedgare att lagga forslag till bolagsstammor och
kalla till extrastammea, for okad mangfald i styrelser,
att vd och ordforande inte &r samma person och att
revisorers uppdrag inte ska vara langre an 10 ar. AP4
stodjer forslag som syftar till att bolag ska ha ett bra
arbete och transparent rapportering rérande hallbarhet
det vill séga hur bolaget hanterar klimat ock miljo,
socialt ansvarstagande och bolagsstyrning. Det géller
till exempel hur bolagen arbetar for att minska sina
utslépp av koldioxid respektive skadliga kemikalier,
skydda manskliga rattigheter, de anstélldas halsa
och sékerhet, arbete for god affarsetik, mot korrup-
tion och for transparens kring bolagets eventuella
lobbyingaktiviteter.

Under 2025 rostade AP4 emot 9 procent av
forslag till val av styrelseledaméter. Detta rorde
huvudsakligen omval av ledamoter eller ordférande i
styrelsekommittéer som berett forslag till stdmman
som inte foljt basta bolagsstyrningspraxis. Det gallde
aven berorda ledamoter som inte hérsammat tidigare
stammors framforda 6dnskemal om forbattringar.
Det kan till exempel gélla innehall och transparens
rérande erséttning till ledande befattningshavare,
bristfallig mangfald i styrelsen eller att vd ocksa
foreslas att bli styrelsens ordférande samt transparens
rérande till exempel ersattningsprogram till ledande
befattningshavare dar styrelsens sammansattning och
oberoende inte foljt basta praxis.
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Styrelseforslag avseende rorliga ersattningsprogram
respektive skydd mot uppkop (takeover) réstade AP4
emot i 28 respektive 53 procent av forslagen.

Vad géller aktiedgarforslag avseende klimat, halsa,
bolagsstyrning samt sociala och manskliga rattigheter
rostade AP4 for aktiedgarforslagen i 72 procent av
fallen. Ibland laggs likartade aktieagarforslag till
flera bolag gallande olika hallbarhetsfragor. | de
fall aktieagare foreslagit ndgot som bolaget i fraga
redan lamnat information om eller uppnatt eller om
forslaget ar alltfor detaljstyrande har AP4 vanligtvis
rostat emot forslaget. Darfor ger AP4 inte stod till vissa
aktiedgarforslag.

Agarstyrning onoterade bolag

AP4 gor onoterade investeringar i fastighetsbolag,
fonder och riskkapitalféretag. AP4 verkar for att vara en
ansvarstagande och aktivt engagerad langsiktig dgare
och investerare. Aktivt engagemang och agarstyrning ar
effektiva verktyg for att bidra till positiv utveckling i de
bolag och fonder AP4 investerar i, vilket 6ver tid bidrar
till hogre langsiktig vardeutveckling och minskade
risker i investeringarna.

AP4 vill vara en betydande investerare for vara
samarbetspartners och ar representerad i totalt 82
investerarorgan sasom styrelser eller sd kallade LPAC:s,
motsvarande 85 procent av antalet investeringar.

AP4 verkar i 8 bolagsstyrelser i onoterade bolag.
Utover den formella agarstyrningen som regleras

i investeraravtal arbetar AP4 dven med informell
styrning, framst genom olika dialoger. Det kan handla
om att driva fragor genom dialog med ledningen eller
forvaltarteamet i enlighet med AP4:s dgaragenda som
annu inte anammats av styrelsen eller diskussioner
med andra &gare eller investerare i syfte att fa till en
forandring eller utveckling.

Slutligen arbetar AP4 aven langsiktigt i olika
branschorganisationer och forum fér att darigenom
skapa storre forutsattningar for en bra dgarstyrning.
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Matt och mal: Fokusomrade Agarstyrning

- Arbeta i valberedningar
i kraft av agarandel

42

Antal valberedningar i
svenska borsbolag

54 %

Andel av portfoljvardet
dar AP4 ar representerad
i valberedningar

82

investerarorgan i
onoterade investeringar

For en aktiv 4gare ar en av de viktigaste uppgifterna att utvardera
och tillsatta styrelser. AP4 gor detta genom att arbeta i bérsbolags
valberedningar. | ndgra fa valberedningar har AP4 valt att avsta
fran att ta plats i valberedningen till exempel beroende pa att
bolagsinnehavet ar under avyttring eller i vissa fall nar en annan
institutionell dgare bedéms val lampad for arbetet.

AP4 har arbetat i 82 investerarorgan inom onoterade investeringar,
sdsom styrelser, valberedningar och investerarkommittéer.

- Arbeta for okad
maéngfald i styrelserna,
sarskilt vad giller
jamnare kénsfordelning

64 %
Andel kvinnor av nyvalda
ledaméter

Andelen kvinnor av nyvalda ledaméter var hogre 2025 an
foregdende ar.

- Utdva rostratten
pa svenska stammor

121

Antal svenska stdmmor
dar AP4 har rostat

AP4 prioriterar de svenska bolagsstammor dar AP4 har ett
betydande aktieinnehav i bolaget eller dar AP4 ar en av bolagets
storre dgare, samt de stammor dar det forekommer fragor av
principiell natur.

- Utdva rostratten
pa utlindska stimmor

1213

Antal utlandska stammor
dar AP4 har rostat

Nar AP4 rostar pa utldndska bolagsstammor ar fragor om
transparent rapportering samt om god hantering av fragor som
ror klimat, miljo, sociala aspekter och bolagsstyrning i fokus.

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

Uppnatt

Kvalitativ beddomning

AP4 &r medgrundare till Institutionella Agares Férening (IAF) och
medlem i ICGN. AP4 stodjer aven Institutional Investors Group
on Climate Change (IIGCC), Transition Pathway Initiative (TPI)

och Climate Action 100+ (CA100+), vilka syftar till att paverka
bolagen med storst koldioxidutslapp att arbeta for att minska sin
klimatpaverkan. Se dven nésta sida.
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AP4:s hallbarhets-
samarbeten

Genom att samarbeta med andra investerare inom
héllbarhet far AP4 dkad tyngd att paverka bolag
till férbattringar. Har presenteras ndgra av de
investerarsamarbeten och branschorganisationer
som AP4 verkar genom.
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= AR
Institutionella Agares

Forening

En férening fér institutionella dgare pa den
svenska aktiemarknaden med syfte att
framja god utveckling av sjilvregleringen pa
aktiemarknaden. IAF dr en av huvudménnen
till Féreningen fér God sed pa virdepappers-
marknaden som verkar genom sjalvregler-
ingsorganen Aktiemarknadsnamnden, Aktie-
marknadsnamndens sjalvregleringskommitté,
Kollegiet for svensk bolagsstyrning,
Namnden for svensk redovisningstillsyn och
Radet for finansiell rapportering.

lI6Ce

Geoup on Camats Chasge

Institutional Investors
Group on Climate Change

Ett medlemsorgan for institutionella
investerares samarbete i syfte att hejda
klimatférandringen. 11GCC faciliterar bland
annat samverkan mellan institutionella
investerare, samordning kring paverkans-
dialoger med bolag, politiker och andra
investerare. IIGCC utvecklar vagledningar,
verktyg och ramverk.

=PRI

Principles for Responsible
Investments

En organisation som verkar fér ansvarsfulla
investeringar i syfte att 6ka bolags och
aktorers ansvarsfulla agerande inom etik
och miljé. AP4 &r undertecknare av dessa
principer sedan 2007.
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Investor Initiative on
Hazardous Chemicals (IIHC)

Ett investerarlett samarbete mellan 60
institutionella investerare genom ChemSec,
Internationella kemikalieskreteriatet, en ideell
miljdorganisation. Malet &r att i gemensam
paverkansdialog med bolag minska negativa
effekter av farliga kemikalier och ddarmed de
ekonomiska risker som de &r kopplade till.
Investerarna efterfrdgar 6kad transparens i
bolagens rapportering, en publik tidsbestamd
utfasningsplan samt att bolagen utvecklar
sdkrare alternativ till farliga kemikalier.

B rcon

International Corporate
Governance Network

Ett internationellt samarbete lett av
institutionella investerare som framjar
utveckling av effektiva standarder inom
bolagsstyrning och institutionell dgarstyrning
pa global basis for att bidra till effektiva
marknader och héllbara ekonomier. ICGN
bildades 1995.
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Initiative

Transition Pathway

Initiative

Ett internationellt samarbete lett av institutio-
nella investerare som tillhandahaller en ppen
databas med analys av hur bolag stéller om i
linje med Parisavtalet. Analysen &r akademiskt
robust och oberoende och baseras pé publik
information och med transparent metodik.
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.

Climate
Action l@

Climate Action 100+

Ett investerarlett samarbete med syfte att fora
dialog med och paverka de bdrsnoterade bolag
som slapper ut stora méngder vaxthusgaser
att vidta nédvandiga atgarder for att begriansa
klimatférandringen.
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Fjirde AP-fondens hallbarhetsrapport fér 2025

Fjarde AP-fonden (AP4) har upprattat en
hallbarhetrapport for verksamhetsaret 2025.

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

for hallbarhetsrapportering i dess lydelse enligt
SFS 2016:947 (som inkluderar direktivet om icke-
finansiella upplysningar).

Hallbarhetsrapporteringen aterfinns i denna
rapport pa sidorna 13-38 samt 75-87.

Stockholm den 19 februari 2026

Johan Gyllenhoff
Ordférande

Monika Elling

Roine Vestman

Henrik Rattzén
Vice ordférande

Lars Fresker

Ingrid Werner

Helén Eliasson

Per Strémberg

Aleksandar Zuza

Niklas Ekvall
Verkstallande direktor
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Revisorns yttrande avseende Fjirde AP-fondens hallbarhetsrapport
Fér Fjarde AP-fonden, org.nr 802005-1952

Uppdrag och ansvarsférdelning

Det ar styrelsen som har ansvaret for
hallbarhetsrapporten for ar 2025 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 héallbarhetsrapporten. 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 héallbarhetsrapport har uppréttats.

Stockholm den 19 februari 2026

Helena Kaiser de Carolis
Auktoriserad revisor

Peter Nilsson
Auktoriserad revisor
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Riksdagen beslutade under 2025 om
forandringar i férvaltningen av buffert-
kapitalet i de allméanna pensionsfonderna
(AP-fonderna). Lagiandringen som tradde
ikraft den 1januari 2026 innebar att de
tre Stockholmsbaserade buffertfonderna
konsolideras till tv genom att AP1:s
tillgdngar och forpliktelser éverférs till AP3
respektive AP4, samtidigt som tillgdngar
och forpliktelser i Goteborgsbaserade AP6
fors over till AP2.

AP4:s avkastning efter kostnader uppgick till 6,3
procent for 2025. Arets resultat uppgick till 34,4
miljarder kronor. Efter arets nettobetalningar
om 4,6 miljarder kronor fran AP4 till
pensionssystemet 6kade AP4:s fondkapital fran
548,2 miljarder kronor vid ingdngen av 2025

till 578,1 miljarder kronor vid dess utgang. Vid
ingdngen av 2026 6verfordes tillgangar fran AP1
till AP4. Fondkapitalet 6kade i samband med det
till 833,8 miljarder kronor.
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Forvaltningsberattelse 2025

AP4:s avkastning efter kostnader blev 6,3 (10,1) procent.
Resultatet uppgick till 34,4 (50,7) miljarder kronor. Fondkapitalet
vid utgangen av 2025 uppgick till 5781 (548,2) miljarder kronor.
Under den senaste tioarsperioden 2016-2025 har avkastningen
efter kostnader varit i genomsnitt 8,0 (8,0) procent per ar och
det ackumulerade resultatet éver tioarsperioden har varit 326,8
miljarder kronor.

Resultat och fondkapital

Arets resultat uppgick till 34,4 (50,7) miljarder kronor. Efter arets
nettodverforing fran AP4 till det allmanna pensionssystemet om 4,6
(2,0) miljarder kronor 6kade AP4:s fondkapital med 29,8 (48,7) fran 548,2
miljarder kronor vid ingdngen av 2025 till 578;1 miljarder kronor vid dess

utgang.

Mdlkr | 2025 IERTYTY
Ingdende fondkapital 548,2 499,6
Nettoutbetalningar till pensionssystemet -4,6 -2,0
Arets resultat 34,4 50,7
UTGAENDE FONDKAPITAL 578,1 548,2

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

| syfte att konkretisera det langsiktiga uppdraget genomfoér AP4 vart
tredje ar en analys av atagandena i pensionssystemet, en Asset Liability
Managementanalys (ALM-analys). | denna analys efterstravar AP4 den
balans mellan forvantad avkastning och risk som bast bidrar till att
pensionssystemet langsiktigt starks och som samtidigt begransar

ARSREDOVISNING 2025

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).

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

Under 2026 kommer AP4 att genomféra en fornyad ALM-analys.

Referensportfélj och medelsiktigt avkastningsmal
Den Dynamiska normalportfélien (DNP) utgor styrelsens beslut om AP4:s
medelsiktiga tillgangsallokering. DNP &r en referensportfolj bestdende
av ett antal olika tillgangsslag representerade av marknadsindex dar
relevanta s&ddana finns, som till exempel fér noterade aktier och for rante-
barande tillgdngar. For tillgangsslaget Reala tillgangar faststills ett realt
avkastningsmal. Beslut om hallbarhetsbaserade exkluderingar aterspeglas
i konstruktionen av DNP. | samband med beslut om DNP fattar styrelsen
ocksa beslut om ett medelfristigt realt avkastningsmal 6ver 10 ar.
Vartannat ar genomfér AP4 en analys av medelfristiga makro-
ekonomiska och marknadsrelaterade férutsattningar. Denna analys ligger
till grund for styrelsens beslut om DNP och medelfristigt avkastningsmal.
En sadan analys genomfordes senast under 2024 och ledde till beslut
om foljande forandringar infor 2025:
* Tillgdngsslaget Defensiva aktiers andel av DNP ¢kade fran 5 till 7.
procent, med motsvarande minskning av andelen Rantor fran 27 till
25 procent.

» Durationen for tillgangsslaget Globala rantor 6kade fran 5 till 6 ar.
* Det medelfristiga avkastningsmalet hojdes fran 3,0 till 3,5 procent per ar.

En férnyad analys kommer att genomféras under 2026.

AP4:s langsiktiga uppdrag och en hagre forvantad avkastning for aktier
jamfort med rantebarande tillgangar motiverar en hog aktieandel

i portfolien. AP4 har en betydande exponering till Sverige inom

aktier och rantebarande, vilket motiveras av dels férvantad hogre
avkastning relativt flera andra marknader, dels goda mojligheter for
AP4 att skapa Overavkastning pa denna marknad och aven av lagre
valutasakringskostnader.

Tillgdngarnas férdelning per 2025-12-31

M Globala rantor 18 %
M svenska rantor 9%
Reala tillgdngar 16 %

M Globala aktier 35 %
M svenska aktier 15 %
Defensiva aktier 7 %
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Operativ portfolj
Den l6pande forvaltningen av AP4:s fondkapital utgar fran den
tillgdngsallokering som DNP anger samt det aktiva riskmandat om 5
procents aktiv risk (sd kallad ex-ante tracking error) som styrelsen har
beslutat om. Portfoljens aktiva avkastning utvarderas i forhallande till
utvecklingen for DNP. Totalavkastningen for AP4:s portfolj uppgick till 6,4
(10,2) procent fore kostnader och 6,3 (10,1) procent efter kostnader.
Samtliga tillgangsslag redovisade en positiv avkastning under 2025.
Den starka utvecklingen pa de globala aktiemarknaderna och de fallande
rantorna under 2025 var de huvudsakliga bidragsgivarna till den positiva
avkastningen. Kronférstarkningen undr aret gav ett negativt resultatbidrag
fran den 6ppna valutaexponeringen. Tillgangsslaget Globala aktier
avkastade 17,5 (17,4) procent, Svenska aktier 5,6 (8,4) procent och Defensiva
aktier 8,3 (14,5) procent. Tillgdngsslaget Globala rantor avkastade 6,4
(0,) procent och Svenska rantor 2,9 (3,6) procent. Reala tillgangar, som i
huvudsak bestar av onoterade fastigheter och infrastruktur, redovisade en
avkastning om 4,3 (2,9) procent.

m Avkastningsmal

Arlig avkastning, % Inkomstindex

1ar 6,3 3,8 5,7
5ar 6,1 7,5 3,8
10 ar 8,0 6,3 3,3
Sedan 2001 6,5 6,0 3,1

AP4:s langsiktiga avkastning utvarderas over 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.

Sedan starten 2001 har avkastningen efter kostnader i genomsnitt varit
6,5 (6,6) procent per ar, att jamfoéra med det reala avkastningsmalet som
uppraknat med inflation har varit i genomsnitt 6,0 (6,1) procent per ar.
Inkomstindex har 6kat med 3,1 (3,0) procent per ar dver samma tidsperiod.

Den senaste tiodrsperioden har avkastningen efter kostnader i
genomsnitt varit 8,0 (8,0) procent per ar, det reala avkastningsmalet har
varit i genomsnitt 6,3 (6,4) procent per ar och inkomstindex har 6kat med i
genomsnitt 3,3 (3,0) procent per ar.

ARSREDOVISNING 2025

DET HAR AR AP4

STRATEGI & VERKSAMHET ARSREDOVISNING

- FORVALTNINGSBERATTELSE

FONDSTYRNING VERKSAMHETSDATA 42

Marknads- Portfolj- Avkastnings- Resultat-
Tillgdngsslag varde, mdkr  avkastning’, % Exponering 2, % bidrag ', % bidrag 2, mdkr
Globala aktier 205,1 17,5 35,5 6,2 33,6
Svenska aktier 85,7 5,6 14,8 0,9 4,8
Defensiva aktier 40,3 8,3 7,0 0,6 3,3
Globala rantor 105,5 6,4 18,2 1,1 6,1
Svenska rantor 49,7 2,9 8,6 0,2 1,3
Reala tillgdngar 91,7 4,3 15,9 0,7 3,8
Ovriga tillgangar? 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Valuta 0,0 -3,2 0,0 -3,3 -18,2
Summa placeringstillgangar 578,0 6,4 100,0 6,4 34,7

1) Portféljavkastning, avkastningsbidrag och resultatbidrag redovisas fore kostnader. Portféljavkastning efter kostnader uppgick till 6,3 (10,1) procent. Resultat efter kostnader

uppegick till 34,4 (50,7) mdkr.

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

Den aktiva avkastningen i forhallande till DNP uppgick till -0;1 (-1,4)
procentenheter matt fére kostnader. Forklaring till den negativa aktiva
avkastningen 2025 var att tillgdngsslaget Svenska aktier utvecklades
samre an jamforelseindex. Ovriga tillgdngsslag uppnadde en positiv aktiv

avkastning under 2025.

AP4:s aktiva avkastning utvarderas éver en femarsperiod. Over den
senaste utvarderingsperioden har den aktiva avkastningen for AP4:s
portfolj varit i genomsnitt -1,2 (-0,7) procentenheter per ar, vilket &r lagre
an malet for aktiv avkastning som ar 1,0 procentenhet per ar. Forklaring
till den lagre aktiva avkastningen an malet ar framst att ar 2020 med
en positiv aktiv avkastning om 2,4 procent faller ur den rullande
5-arshorisonten, samt att Svenska aktier hade en negativ avkastning

2025.

Ovriga tillgangar inkluderar i huvudsak férvaltning av aktiva kapital-
l6sa mandat. Avkastningsbidraget for 2025 uppgick till 0,0 (0,0)

procentenheter.

5ar
Arlig aktiv avkastning fére kostnader, % (2021-2025)

AP4 -0,1 -1,2
Aktivt avkastningsmal 1,0 1,0

Portféljrisker

Portféljrisken for den operativa portféljen vid utgangen av 2025, matt som
12 manaders historisk standardavvikelse baserad pa dagsobservationer,
okade till 6,8 procent i forhallande till foregdende ar 5,4 procent. Att
anvinda dagliga marknadsrérelser under en ettérsperiod som matt pa risk
ar vedertaget, men har begransad relevans d& AP4:s investeringshorisont
ar betydligt langre och att en betydande del av portfolien utgors av
onoterade investeringar med mindre frekventa omvarderingar.

Aktiv risk for den Operativa portféljien mats i forhallande till DNP. Den
aktiva risken for AP4:s operativa forvaltning, matt med 12 méanaders
historisk standardavvikelse baserad pa dagsobservationer, 6kade under
aret och var vid arets utgang 1,7 (1,4) procent. Anledningen till detta var
framst den hogre volatiliteten i aktiemarknaderna under 2025 i jamforelse
med foregdende ar. Ytterligare information finns i not 20.
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Aktieexponering

Aktieexponeringen var vid utgangen av aret 57,3 (57,3) procent.
Aktieexponeringen varierade under &ret mellan 54,3 (55,1) och 59,4
(58,2) procent.

Valutaexponering

Den 6ppna valutaexponeringen, det vill sdga andelen tillgangar i utlandska
valutor som inte neutraliserats genom valutasakring, uppgick vid utgangen
av aret till 2371 (19,4) procent av tillgdngarna. Avkastningsbidraget fran AP4:s
dppna valutaexponering uppgick till -3,2 (111) procentenheter. Over fem ar
har AP4:s 6ppna valutaexponering bidragit till avkastningen i genomsnitt
med 0,5 (0,9) procentenheter per ar. AP4:s 6ppna valutaexponering i den
operativa portféljen har under 2025 varierat mellan 19,0 (17,9) och 23,6
(22,0) procent.

Ranterisk

Ranterisken, matt som modifierad duration, har under 2025 varierat
mellan 4,6 (4,0) och 5,4 (5,4) procent. Vid arets utgang uppgick den
rantebarande portféljens modifierade duration till 5,0 (4,8) procent.
Andelen noterade AAA" kreditriskklassificerade obligationer minskade
under aret och uppgick vid arets slut till 26 (56) procent av den rante-
barande portfoljen. Andelen BBB' kreditriskklassificerade obligationer var
vid utgangen av aret 13 (22) procent.

Emittentexponering

AP4:s tio storsta emittentexponeringar utgjorde vid utgangen av 2025
tillsammans 146 (187) miljarder kronor. Av dessa utgjorde 43 (54) procent
av exponering mot stater och 19 (13) procent av exponering mot bank- och
finanssektorn. De tio storsta innehaven inom bank och finans motsvarade
sammantaget en exponering pa 52 (46) miljarder kronor.

Kostnader

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

1. Presenterad kreditriskklassificering (sa kallad rating) avser en intern standard.
Beddmningen i denna standard ar baserad pa vald ratingleverantérs (Moody’s
Analytics UK Ltd ) ratingbeddmning.
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Flerarsoversikt m 2024 2023 2022 2021 2020 2019 2018 2017 2016
Ingédende fondkapital (mdkr) 548,2 499,6 460,5 527,6 449,4 418,0 349,3 356,6 333,9 310,0
Nettobetalningar mot pensionssystemet (mdkr) -4,6 -2,0 -4,8 -4,7 -7,5 -7,9 -6,5 -6,8 -7,4 -6,6
Arets resultat (mdkr) 34,4 50,7 43,9 -62,5 85,7 39,3 75,2 -0,5 30,1 30,5
Utgéende fondkapital (mdkr) 578,1 548,2 499,6 460,5 527,6 449,4 418,0 349,3 356,6 333,9
Avkastning total portfolj fore kostnader (%) 6,4 10,2 9,6 -11,8 19,3 9,7 21,8 -0,1 9,2 10,1
Avkastning total portfolj efter kostnader (%) 6,3 10,1 9,6 -11,9 19,2 9,6 21,7 -0,2 9,1 10,0
Aktiv avkastning fére kostnader (%) -0,1 -1,4 -3,4 -3,8 3,5 2,4 4,4 2,3 -1,1 1,0
Avkastning total portfolj efter kostnader (%),
annualiserad 5 ar 6,1 6,8 8,9 6,9 11,6 9,8 9,3 8,1 11,5 12,0
Avkastning total portfolj efter kostnader (%),
annualiserad 10 &r 8,0 8,0 8,5 9,2 11,8 9,7 9,9 9,9 7,3 6,7
Standardavvikelse total portf6lj, ex-post (%)? 6,8 5,4 5,7 9,4 6,1 13,6 5,3 6,4 4,1 7,3
Standardavvikelse total portfélj, ex-post, 10 &r (%)3 8,7 9,1 9,1 9,0 7,8 8,3 6,7 7,5 8,6 8,8
Aktiv risk ex-post, aktiv forvaltning (%)* 1,7 1,4 1,8 2,0 1,9 1,7 1,2 1,5 1,7 2,7
Valutaexponering (%) 23 19 22 19 21 21 20 18 18 27
Andel externt forvaltat kapital (%)s 21 21 21 20 16 14 15 16 17 23
Forvaltningskostnadsandel exklusive
provisionskostnader (%) 0,06 0,06 0,06 0,05 005 0,06 0,06 0,06 0,06 0,06
Forvaltningskostnadsandel inklusive
provisionskostnader (%) 0,08 0,07 0,08 0,08 0,08 0,09 0,10 0,10 0,10 0,10

1) AP4:s operativa portfolj utvarderas mot en referensportfolj bestdende av ett antal marknadsindex med faststallda tillgangsvikter. De marknadsindex som anvands &ar

standardiserade och valutasakrade till SEK i syfte att férenkla och 6ka transparensen. AP4 kan anvéanda sin skattestatus som statlig pensionsfond och detta gav under 2025

ett positivt bidrag pa 0,18 (0,17) procentenheter.
) Avser daglig avkastningsdata om inget annat anges.
3) Avser kvartalsdata for totala tillgangar.

)
5) Inkluderar investeringar i riskkapitalforetag.

Aktiv risk, berdknad som standardavvikelse, matt i arstakt, pa skillnaden i avkastning mellan operativ portfolj och referensportfolj.
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Rorelsekostnader

Rorelsekostnaderna bestar framst av personalkostnader samt
informations- och IT-kostnader. AP4:s rorelsekostnader uppgick till 358
(291) miljoner kronor. Det motsvarar en forvaltningskostnadsandel om 0,06
(0,06) procent, matt som rorelsekostnadernas andel av det genomsnittliga
fondkapitalet.

Personalkostnaderna uppgick till 175 (170) miljoner kronor. Okningen
i forhallande till foregdende ar utgors framst av den generella
loneutvecklingen.

Informations- och IT-kostnader uppgick till 119 (84) miljoner kronor.
Forandringen i forhallande till foregdende ar forklaras av generella
kostnadsokningar, kostnader forknippade med implementering av ett
nytt portfoljsystemstod samt forberedelser infér konsolideringen av
AP-fonderna.

Ovriga forvaltningskostnader uppgick till 64 (37) miljoner kronor.
Okningen i férhallande till foregdende ar beror pé generella
kostnadsokningar, den under 2025 genomforda systemimplementeringen
samt forberedelserna infér konsolideringen.

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

Provisionskostnaderna uppgick till 89 (104) miljoner kronor. Det
motsvarar en provisionskostnadsandel om 0,02 (0,01) procent, matt som
provisionskostnadernas andel av det genomsnittliga fondkapitalet.

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

Konsolidering och samverkan mellan AP-fonderna

Under 2025 har samverkan i huvudsak avsett férberedelser infor den
konsolidering som sker av AP-fonderna den 1januari 2026. Fokus har
legat pa att sékerstalla en ordnad och ansvarsfull Gverlamning fran
AP1till AP3 och AP4. Arbetet har varit omfattande och har genomforts i
nara samverkan mellan de tre AP-fonderna, den av regeringen utsedde
sarskilde utredaren och regeringen. AP1 har under avvecklingsperioden
2025 fortsatt att bedriva den lOpande forvaltningsverksamheten som
oberoende myndighet.
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AP-fondernas Samverkansrad bildades 2016 med syftet att samverka
inom omraden utanfor investeringsverksamheten med malet att uppna
kostnadseffektivitet, effektivt resursutnyttjande samt erfarenhets- och
kunskapsutbyte. Samverkan sker i elva samverkansgrupper och
gemensamt for dessa ar att de drivs utifran det mervarde som skapas
saval for varje enskild AP-fond som for fonderna gemensamt.

Implementering av nytt portféljsystem

AP4 har tillsammans med AP3 upphandlat och implementerat ett

nytt portféljsystem. Det upphandlade portféljsystemet 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. Produktionssattning skedde under 2025.

Personal
Medeltalet anstéllda var under aret 68 (67), berdknat som antal
heltidstjanster. Vid arets slut uppgick totalt antal anstallda till 72 (69)
personer. AP4 hade en personalomsattning om 13 (21) procent. Efter
justering for visstidsanstallda/timanstallda, i huvudsak extraarbetande
studenter, var personalomsattningen 6 (11) procent.

Regeringen beslutade i maj 2025 om fornyat férordnande for hela AP4
styrelse. Inga forandringar skedde vad galler enskilda ledamoter eller
uppdragen som styrelsens ordférande respektive vice ordférande.

Erséattningar
For en pensionsforvaltare av statliga medel ar det vasentligt att
ersattningsnivaer till AP4:s anstallda ar rimliga, forsvarbara och forklarbara.
AP4 efterstrévar att ersattningar ska vara marknadsmassiga och mojliggéra
for AP4 att rekrytera och behalla kompetent personal. AP4 ska inte vara
l6neledande. Ytterst ansvarar styrelsen for ersattningsfragorna. Styrelsen
faststaller arligen principer for ersattningar och andra anstallningsvillkor.
Styrelsen ansvarar for uppféljningen av att regeringens Riktlinjer for
anstéallningsvillkor for ledande befattningshavare inom AP-fonderna foljs.

Med hjalp av externa konsulter foljer AP4:s styrelse upp att principerna om
ersattningar efterlevs. Styrelsen har utsett ett ersattningsutskott som har
till uppgift att vara radgivande till styrelsen och bereda ersattningsfragor
vad galler vd och ledande befattningshavare. Ersattningsutskottet
bereder aven fragor som AP4:s principer for ersattningar och andra
anstéllningsvillkor for samtliga anstallda.

Den totala ersattningen for en anstalld pa AP4 bestod 2025 av fast
16N, pensionsavsattning samt évriga formaner. Ovriga férméaner utgor ett
begransat varde och erbjuds samtliga anstéllda. Exempel pa dessa ar
sjukvardsforsakring, gruppférsakring och friskvardsbidrag. AP4 hade vid
arsskiftet fem parkeringsplatser som férmansbeskattas vid anvandning.
Ytterligare information finns i not 6 samt i AP4:s fondstyrningsrapport pa
sidorna 67-74.

Visentliga hindelser efter rakenskapsarets utgang - Overféring
tillgangar fran AP1

Den 1januari 2026 tradde forandringar i kraft vad géller lag (2000:192) om
allmanna pensionsfonder (AP-fonder)". Lagférandringarna innebar bland
annat att AP1 upphérde med sin verksamhet vid utgangen av 2025. AP1:s
tillgdngar och forpliktelser fordes vid ingangen av 2026 6ver till AP3 och
AP4. S3 langt det var mojligt fordelades tillgangar och forpliktelser lika
mellan AP3 och AP4.

Tillgangar som inte kunde dverféras vid arsskiftet kvarstar i AP1 och
dess organisationsnummer. Sadana tillgdngar ska forvaltas avskilt fran
ovriga tillgangar. Avskilda tillgangar hos AP1 ska forvaltas av AP4.

En sarskild utredare utsags av regeringen? att bistd AP-fonderna i
denna overforing. Utredarens delbetankande® gav ytterligare riktlinjer for
AP-fondernas 6verforing av tillgdngar och forpliktelser samt riktlinjer for
AP4:s forvaltning av AP1:s avskilda tillgangar.

For en mer utforlig beskrivning av tillgangar och forpliktelser som fors
over till AP4, se not 22.

1. Riksdagen beslutade den 20 maj 2025 efter att Finansutskottet i betankande
2024/25:FiU36 stallt sig bakom regeringens forslag enligt proposition 2024/25:133 En
effektivare forvaltning av buffertkapitalet.

2. En sérskild utredare foér de stockholmsbaserade AP-fonderna utséags av regeringen
den 20 mars 2025 enligt kommittédirektiv Dir. 2025:32.

3. Delbetankande Om &verforing av Forsta AP-fondens verksamhet och tillgangar till
Tredje och Fjarde AP-fonderna SOU 2025:105.
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RORELSENS INTAKTER TILLGANGAR
Rantenetto 2 3867 4041 Aktier och andelar, noterade 8, 19 337 152 330 690
Erhéallna utdelningar 7 132 5744 Aktier och andelar, onoterade 9,18, 19 105 428 102 405
Nettoresultat, noterade aktier och andelar 36 893 32184 Obligationer och andra rantebarande tillgadngar 10, 19 118 078 119 709
Nettoresultat, onoterade aktier och andelar 4 3034 1 466 Derivatinstrument 11,19, 21 10 856 6 050
Nettoresultat, rintebarande tillgdngar 651 -1759 Likvida medel 11 011 6512
Nettoresultat, derivatinstrument 1093 1 066 Ovriga tillgangar 12,21 50 183
Nettoresultat, valutakursférandringar -17 814 8 366 Forutbetalda kostnader och upplupna intakter 13 1779 2179
Provisionskostnader 5 -89 -104 SUMMA TILLGANGAR 584 354 567 728
SUMMA RORELSENS INTAKTER 34 767 51 004
SKULDER OCH FONDKAPITAL
RORELSENS KOSTNADER Skulder
Personalkostnader -175 -170 Derivatinstrument 11, 21 6 125 17 504
Ovriga administrationskostnader -183 -121 Ovriga skulder 14,21 119 444
SUMMA RORELSENS KOSTNADER -358 -291 Forutbetalda intédkter och upplupna kostnader 15 26 1540
ARETS RESULTAT 34 409 50 713 Summa skulder 6 270 19 488
Fondkapital 16
Ingdende fondkapital 548 240 499 551
Nettoutbetalningar mot pensionssystemet -4 565 -2 024
Arets resultat 34 409 50 713
Summa fondkapital 578 084 548 240
SUMMA SKULDER OCH FONDKAPITAL 584 354 567 728
Stéillda 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 rakenskapsar 2025 har godkénts av
styrelsen den 19 februari 2026. Resultat och balansrékning ska faststallas
av regeringen.

Not 1. Redovisnings- och virderingsprinciper

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

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

Affarsdagsredovisning

Transaktioner i vardepapper och derivatinstrument p& penning- och
obligationsmarknaden, aktiemarknaden och valutamarknaden samt
onoterade aktier redovisas i balansrékningen per affarsdagen, det vill
saga vid den tidpunkt da de vasentliga rattigheterna och darmed riskerna
overgar mellan parterna. Fordran pa eller skulden till motparten mellan
affarsdag och likviddag redovisas under évriga tillgdngar respektive
dvriga skulder. Ovriga transaktioner, framférallt transaktioner avseende
inlaning och utlaning, redovisas i balansrakningen per likviddagen, vilket
overensstammer med marknadspraxis.

ARSREDOVISNING 2025

- NOTER

Nettoredovisning

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

Omrikning av utlandsk valuta

Transaktioner i utlandsk valuta omréknas till svenska kronor med den
valutakurs som galler pa transaktionsdagen. Pa balansdagen raknas
tillgdngar och skulder i utlandsk valuta om till svenska kronor till
balansdagens valutakurser. Vardeférandringar pa 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 éver resultatrakningen.

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

Noterade aktier och andelar

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

Onoterade aktier och andelar

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

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

Vardering avseende onoterade fastighetsaktier baseras pa en vardering
enligt substansvardemetoden i den man aktien inte varit féremal for
transaktioner pa en andrahandsmarknad. Innehav i onoterade fastighets-
foretag varderas med beaktande av uppskjutna skatteskulder till det
varde som anvéndes vid fastighetstransaktioner vilket skiljer sig mot den
vardering som sker i redovisningen hos fastighetsforetagen.
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Obligationer och andra riantebérande tillgdngar

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

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

Derivatinstrument

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

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

Aterkdpstransaktioner

Vid akta aterkopstransaktion, sa kallad repa, redovisas sald tillgang fortsatt
i balansrakningen och erhallen likvid redovisas som skuld. Det salda
vardepappret redovisas som stélld pant inom linjen i balansrékningen.
Skillnaden mellan likvid i avistaledet och terminsledet periodiseras dver
6ptiden och redovisas som ranta.

ARSREDOVISNING 2025

- NOTER

Véardepapperslan

Utlanade vardepapper redovisas i balansrakningen till verkligt varde
medan erhéllen ersittning for utldningen redovisas som ranteintékt i
resultatrakningen. Erhallna sékerheter for utlanade vardepapper kan
besta av vardepapper och/eller kontanter. | de fall AP4 har ratt att forfoga
6ver erhallen kontantsakerhet redovisas denna i balansrakningen som
en tillgdng och en motsvarande skuld. | de fall AP4 inte forfogar Gver
sdkerheten redovisas den erhallna sakerheten inte i balansrakningen utan
anges separat i not under rubriken "Stallda panter, ansvarsforbindelser
och ataganden”. Under denna rubrik redovisas dven vardet av utlanade
vardepapper, samt sakerheter for dessa.

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

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

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

Rorelsens kostnader

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

Skatter

AP4 &r 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. Kostnadsférd mervardesskatt inkluderas i
respektive kostnadspost.

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

Upplysningar med anledning av konsolideringen av AP-fonder
Mot bakgrund av att lagen (2000:192) om allmanna pensionsfonder
(AP-fonder) trader i kraft den 1 januari 2026 har denna inte nagon direkt
paverkan pa redovisade tillgangar, skulder, intakter och kostnader i
bokslutet 2025-12-31. En beskrivning av den paverkan som lagandringen
medfor pa den finansiella rapporteringen framatriktat framgar av not 22.

Not 2. Rantenetto

2024

Réanteintakter

Obligationer och andra réantebérande tillgangar 3682 3629
Ovriga ranteintikter 224 412
Summa réanteintakter 3906 4041
Rantekostnader

Ovriga rantekostnader -39 0
Summa rantekostnader -39 0
RANTENETTO 3 867 4 041

Not 3. Nettoresultat, noterade aktier och andelar

2024

Resultat noterade aktier och andelar 36955 32232
Avgar courtage -62 -48
NETTORESULTAT, NOTERADE AKTIER OCH

ANDELAR 36 893 32184
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Not 4. Nettoresultat, onoterade aktier och andelar

- NOTER

Not 6. Personal

2024 Antal anstallda

Realisationsresultat 832 371 m
Orealiserade véardeférandringar 2 202 1 095 2024
NETTORESULTAT, ONOTERADE AKTIER OCH HeER LUlsy]  Totale Kvinnor
ANDELAR 3034 1466 Medelantal anstallda’ 68 27 67 26

Antal anstillda den
Externa forvaltarvoden till onoterade tillgdngar redovisas som en del 31 december? 2 28 69 26
av tillgdngens anskaffningsvarde och belastar darmed orealiserat Antal personer i
nettoresultat for onoterade tillgdngar. Aterbetald management fee paverkar ~ ledningsgruppen den

31 december 8 3 7 3

foljaktligen orealiserat resultat positivt. Under aret har totalt 506 (347) mkr
erlagts i forvaltararvoden avseende onoterade tillgangar, varav 506 (347)
mnkr medger aterbetalning. Under aret har dven 55 (42) mnkr aterbetalts
och det orealiserade resultatet for onoterade aktier och andelar har
darmed netto paverkats negativt med 451 (negativt med 305) mnkr.

Not 5. Provisionskostnader

| 2025 IS

Externa férvaltningsarvoden, noterade tillgdngar -74 -91

Ovriga provisionskostnader, inklusive
depabanksarvoden -15 -13

PROVISIONSKOSTNADER -89 -104

| provisionskostnader ingér inte prestationsbaserade arvoden. Prestations-
baserade arvoden har under aret uppgatt till 96 (147) mkr och paverkar
nettoresultatet for respektive tillgangsslag.

ARSREDOVISNING 2025

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

Loner och arvoden

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

Rorliga ersattningar

Styrelsen har beslutat att fran och med 2024 tillampas inte rorlig
ersattning. For 2024 har 138 tkr aterforts avseende rorlig ersattning
hanforlig till 2023.

Pensioner och liknande férmaner

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

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

Vid uppsagning som ar pakallad av fonden har vd dessutom rétt till
avgangsvederlag motsvarande 18 manadsléner. Avgangsvederlaget
utbetalas manadsvis och avridknas mot annan inkomst av l6n, uppdrag
eller egen verksamhet.

Ledningsgruppen samt 6vriga anstéllda har individuella anstallningsavtal
dar uppsagningstiden ar enligt géllande kollektivavtal mellan Finansar-
betsgivarna och SACO. Pensionsratten ar antingen férmansbestamd
(BTP2) enligt gallande kollektivavtal mellan Finansarbetsgivarna och SACO
eller premiebestamd (BTP1) enligt AP4:s pensionspolicy som innebar en
pensionspremie om 30 procent péa lénedelar dver 7,5 inkomstbasbe-
lopp. BTP2-planen &r under avveckling, alla nyanstallda fran och med
2025-01-01 gar in i BTP1-planen.

Alla anstallda har ratt att gora l6nevaxling av bruttolén mot pensions-
premie. Pensionspremieinbetalningen uppriknas da med 5,8 procent som
motsvarar skillnaden mellan kostnad for lGneskatt och sociala avgifter.
Forfarandet ar kostnadsneutralt for AP4.

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

Ovriga formaner
Alla anstallda har maojlighet att teckna en sjukvardsforsakring och en
grupplivforsakring som formansbeskattas.

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

Formansvardet av formanerna ovan uppgick 2025 totalt till 368 (357) tkr.
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Not 6. Forts. Personal

Loner och Rorliga Pensions- Varav Sociala Loner och Rorliga Pensions- Varav Sociala
Personalkostnader i tkr, 2025 arvoden ersattningar kostnader l6nevaxling kostnader? Personalkostnader i tkr, 2024 arvoden ersattningar kostnader l6nevaxling kostnader? Summa
Styrelse och vd Styrelse och vd
Styrelsens ordférande Johan Styrelsens ordférande Johan
Gyllenhoff 211 - - - 66 277 Gyllenhoff 217 - - - 68 285
Ovriga styrelseledaméter’ 939 - - - 295 1234 Ovriga styrelseledaméter 871 - - - 273 1144
Verkstallande direktor Niklas Verkstéllande direktér Niklas
Ekvall 4 836 - 2785 1105 2117 9738 Ekvall 4 580 - 2 730 1105 2101 9411
Ovrig ledningsgrupp Ovrig ledningsgrupp
Chef Svenska aktier Chef Svenska aktier
Jannis Kitsakis 2828 - 1468 13 1204 5 500 Jannis Kitsakis 2 800 - 1 349 - 1207 5 356
Chef Risk & verksamhetsstod Chef Risk & verksamhetsstod
Nicklas Wikstrom 1927 - 1253 444 874 4 054 Nicklas Wikstréom 1877 - 1149 370 869 3 895
Chefsjurist Theresa Einarsson?® 936 - 446 63 390 1772 Chefsjurist Theresa Einarsson 1869 - 882 127 801 3552
Chef Héllbarhet, ekonomi Chef Héllbarhet, ekonomi
& kommunikation Tobias & kommunikation Tobias
Fransson 2 454 - 1458 - 1084 4 996 Fransson 2 369 - 1257 - 1049 4 675
Head of Allokering, likvida Head of Allokering, likvida
marknader & analys marknader & analys
Magdalena Hogberg 2 954 - 1022 - 1147 5123 Magdalena Hogberg 2828 - 993 - 1129 4 950
Chef Alternativa investeringar Chef Alternativa investeringar
Jenny Askfelt Ruud 2 543 - 949 - 1003 4 495 Jenny Askfelt Ruud 2 500 - 923 - 1 009 4 432
Chef HR
Anette Segercrantz i GA - cil - 6617 2932 Hyriga anstillda 72 469 -138° 26291 2246 28872 127 494
. Summa 92 380 -138 35574 3848 37 379 165 195
Ovriga anstillda 72 144 25 877 1915 28 983 127 004 Ovriga personalkostnader 5157
?umma 93 586 - 35 709 3540 37 830 167 125 SUMMA PERSONALKOSTNADER 170 352
Ovriga personalkostnader 8 277
SUMMA PERSONALKOSTNADER 175 402 1. Enskilda ledamoters arvode redovisas i fondstyrningsrapporten.

2. | sociala kostnader inkluderas &ven kostnad for loneskatt.

3. Aterféring avseende rorlig ersattning 2023.
1. Enskilda ledamoters arvode redovisas i fondstyrningsrapporten. € € e

2. | sociala kostnader inkluderas aven kostnad for l6neskatt.
3. Theresa Einarsson var medlem i ledningsgruppen t o m 2025-06-30. Max Mennfort tilltradde som Interim chefsjurist pa
konsultbasis fr o m 2025-07-01.

ARSREDOVISNING 2025
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Not 8. Forts. Aktier och andelar, noterade

Fem storsta innehaven i svenska aktier
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Fem storsta innehaven i utlindska aktier

Lokalkostnader 16 14
. Antal Verkligt Kapital, Roster, Antal Verkligt
Informations- och IT-kostnader 119 84 2025-12-31 aktier  virde % P 2025-12-31 aktier virde
Kopta tjanster £8 13 |ifco AB 23240000 8180 512 3,19 Nvidia Corp 4211 049 7 240
Ovriga ad"m|n|strat|onskostnader 10 10 Swedish Orphan Apple Inc 2 538 148 6361
SUMMA OVRIGA ADMINISTRATIONSKOSTNADER 183 121 Biovitrum AB 20 335 402 6 768 5,69 5,69 Microsoft Corp 1267 509 5651
Atlas Copco AB 42 004 247 6 366 0,85 0,28 Alphabet Inc-cla 1 905 639 5559
1 po.s'ten l;o;l)ta tjanster ingar ersittning till Getinge AB 21 000 000 4595 7,71 481 Astrazeneca Plc 1914 270 3264
revisionsbolag Skandinaviska Enskilda
Revisionsuppdrag, PwC 1,0 1,0 Bank AB 19 400 000 3785 0,95 0,96 2024-19-31
Revisionsverksamhet utdver revisionsuppdraget, ==
PwC 0,1 0,1 2024-12-31 Ap'pL.e Inc 2 695 399 7 458
Summa ersittning till revisionsbolag 1,1 1,1 Lifco AB 93 671010 7589 501 3,25 NYldla Corp 4 458 449 6615
Swedish Orphan Microsoft Corp 1261 880 5877
Biovitrum AB 20763106 6590 5,83 5,83 Alphabet Inc 2 051 893 4 304
. Atlas Copco AB 41281227 6305 0,84 0,3 Amazon.Com Inc 1539 246 3731
Not 8. Aktier och andelar, noterade -
Getinge AB 21 007 390 3814 7,71 4,81
2025-12-31 2024-12-31 Beijer Ref AB 20 461 256 3337 4,04 2,69
VETUUPRVETGEY  Verkligt varde
Svenska aktier 97 898 99 249
Utlandska aktier 168 045 169 757
Andelar i svenska fonder 507 811  Not 9. Aktier och andelar, onoterade
Andelar i utldndska fonder 70 702 60 873 pAERPRR]  2024-12-31
Verkligt Verkligt
SUMMA AKTIER OCH ANDELAR, virde virde
NOTERADE 337 152 330 690 — -
Aktier i svenska intresseforetag 50 074 46 944
Omfattningen av utlaning av vardepapper samt erhallna sakerheter for Aktier i utlindska intressefbretag Lday 1371
dessa framgar av not 17. Fullstandig aktiespecifikation aterfinns pa AP4:s Aktier och andelar i dvriga svenska onoterade foretag 10 149 10195
hemsida www.ap4.se. Aktier och andelar i 6vriga utlandska onoterade foretag 44 058 43 895
SUMMA AKTIER OCH ANDELAR, ONOTERADE 105 428 102 405

ARSREDOVISNING 2025
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Ovriga innehav, 2025-12-31

Fem storsta innehaven i 6vriga aktier &
andelar, svenska onoterade foretag®
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%
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%
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Anskaffnings-
virde

Vasakronan Holding AB 556650-4196 Stockholm 1 000 000 25 25 25613 83692 2991 Proventus Capital Partners IV B AB 559116-2580 Stockholm 18 0 1646
Rikshem Intressenter P Capital Partners V B AB 559344-9563 Stockholm 17 1424
AB 556806-2466 Stockholm 250 50 50 14952 27114 806 Infranode | (No. 1) AB 556982-5283 Stockholm 20 0 954
LSTH Svenska R s

Alfv D k AB 4-4 kh 2 17 761
Handelsfastigheter AB 559009-2325 Stockholm 14149433 50 50 5302 8358 -1233¢  iven &Didrikson 556954-4066 _ Stockholm 6 6
Polhem Infra KB 069789-2413 Stockholm B 33 33 4059 12179 128 Gullspang Re:Food Il Invest AB 559328-3467 Stockholm 25 9 700
Cinder Invest AB 559256-2630 Stockholm 10 000 20 20 148 605 3 h K

Fem stérsta innehaven i 6vriga aktier &
4 to 1 Investments AB  559313-2490 Stockholm 6 250 25 25 0 1 -2 andelar, utlindska onoterade foretag?
4 to1Investments KB 969795-3033 Stockholm - 23 25 g g 2 Infrastructure Alliance Europe 1 SCSp Luxemburg 26 - 2 802
AP4 Alternative :
Investments AB' 559386-5347 Stockholm 25000 100 100 0 0 o+  Infrastructure Alliance Europe 2 SCSp Luxemburg 37 = 2719
AP4 Alternative Bridgepoint Direct Lending Ill Unlevered B
Investments KB 969797-3965 Stockholm - 100 100 0 0 o SCSP Luxemburg 9 - 2209
AP4 Investment AB?>  559130-3929 Stockholm 50000 100 100 0 0 o+  LCM Partners COPS 4 SLP Luxemburg 19 - 1662
AP4 Investment KB 969784-9959 Stockholm - 100 100 0 0 o  ASPLUXRAIF - PCFUND II Luxemburg 12 - 1572
Polhem Infra AB 559183-3917 Stockholm 20 000 33 33 0 1 0 1. AP4 och AP4 Alternative Investments AB samager AP4 Alternative Investments KB (969797-3965), dar AP4 har ett vasentligt
Summa aktier inflytande.
i svenska 2. AP4 och AP4 Investment AB samager AP4 Investment KB (969784-9959), dar AP4 har ett vasentligt inflytande.
intresseféretag 50 074 3. Avser AP4:s innehav i kommmanditbolagsstrukturer och andra liknande strukturer dar AP4 inte har ett vasentligt inflytande.

4. Avser siffror offentliggjorda per 2024-12-31.
Aktier i utlindska Fullstandig aktiespecifikation aterfinns pa www.ap4.se.
intresseféretag
ASE Holdings Il S.ar.l. Luxemburg 479 928 632 45 45 707 Ej publikt Ej publikt
ASE Holdings 1l S.a.r.L. Luxemburg 715 075 291 36 36 342 Ejpublikt Ej publikt
ASE Holdings S.a.r.l. Luxemburg 5 746 493 38 38 98 Ej publikt Ej publikt
Summa aktier
i utlandska
intresseféretag 1147
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Not 9. Forts. Aktier och andelar, onoterade
Aktier i intresse- Organisations- Antal Kapital, Roster, Verkligt Eget . Organisations- Kapital, Roster, Anskaffnings-
foretag, 2024-12-31 nummer Site aktier % % virde kapital Resultat Ovriga innehav, 2024-12-31 nummer Site % % virde
Aktier i svenska Fem storsta innehaven i dvriga aktier &
intresseféretag andelar, svenska onoterade foretag*
Vasakronan Holding AB 556650-4196 Stockholm 1 000 000 25 25 25074 82700 3798 Proventus Capital Partners IV B AB 559116-2580 Stockholm 18 0 2193
Rikshem Intressenter P Capital Partners V B AB 559344-9563 Stockholm 17 0 989
AB 556806-2466 Stockholm 250 50 50 14555 26 307 1005 Infranode | (No. 1) AB 556982-5283 Stockholm 20 0 914
LSTH Svenska . -
. Alfvén & Didrikson AB 556954-4066 Stockholm 26 17 784

Handelsfastigheter AB  559009-2325 Stockholm 14 149 433 50 50 4364 8358 -1233° h

Areim | -5AB 111-11 4 41
Polhem Infra KB 969789-2413 Stockholm - 33 33 2804 8410 375 reim Investment 3-5 559 65 Stockholm o o 6
Cinder Invest AB 559256-2630 Stockholm 10 000 20 20 147 601 22

Fem stérsta innehaven i 6vriga aktier &
4 to 1 Investments AB  559313-2490 Stockholm 6 250 25 25 0 1 -1 andelar, utlindska onoterade foretag®

1 - - -

4 to 1 Investments KB' 969795-3033 Stockholm 25 25 0 1 5 805 Infrastructure Alliance Europe 2 SCSp Luxemburg 37 _ 2703
AP4 Alternative .
Investments AB? 559386-5347 Stockholm 25000 100 100 0 0 o  Infrastructure Alliance Europe 1 SCSp Luxemburg 26 2688
APZ Alternative gggrg)epomt Direct Lending Il Unlevered B Lxemburg o ) 2 066
Investments KB 969797-3965 Stockholm - 100 100 0 0 0

ASP LUX RAIF — PC FUND I L 12 - 192
AP4 Investment AB®  559130-3929 Stockholm 50000 100 100 0 0 0 SP LU CFY uxemburg 925
AP4 Investment KB 969784-9959 Stockholm - 100 100 0 0 o LCMPartners COPS 4 SLP Luxemburg 19 - 1660
Polhem Infra AB 559183-3917 Stockholm 20 000 33 33 0 1 1 1. Underliggande investering i Northvolt har skrivits ned till noll da bolaget &r under rekonstruktion via en Chapter 11-process i USA
Summa aktier och det i radande lage ar mycket svart att bedéma eventuella kvarvarande varden.
i svenska 2. AP4 och AP4 Alternative Investments AB saméager AP4 Alternative Investments KB (969797-3965), dar AP4 har ett vasentligt
intresseforetag 46 944 inflytande.

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

4. Avser AP4:s innehav i kommanditbolagsstrukturer och andra liknande strukturer dar AP4 inte har ett vasentligt inflytande.
Aktier i utlindska 5. Avser siffror offentliggjorda per 2023-12-31.
intresseféretag
ASE Holdings Il S.ar.. Luxemburg 479 928 632 46 46 878 Ejpublikt £ publike | vlistandig aktiespecifikation aterfinns pa www.aps.se.
ASE Holdings 11l S.a.r.L. Luxemburg 715 075 291 36 36 389 Ej publikt Ej publikt
ASE Holdings S.a.r.l. Luxemburg 5 746 493 38 38 104 Ej publikt Ej publikt
Summa aktier
i utlandska
intresseféretag 1371
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Not 10. Obligationer och andra rintebirande tillgangar Not 11. Derivatinstrument

2025-12-31 2024-12-31 2025-12-31 2024-12-31
Verkligt viarde Verkligt viarde Verkligt varde Verkligt varde

Fordelning per emittentkategori Positivt Negativt Positivt Negativt

Svenska staten 148 176 Aktierelaterade instrument

Svenska bostadsinstitut 26 693 25 567 Terminer - = - -
Ovriga svenska finansiella féretag 7 420 8521 Swappar = = - -
Svenska icke-finansiella foretag 430 400 Summa aktierelaterade

Utlandska stater 64 075 64612  Instrument - - - -
Ovriga utlandska emittenter 19 311 20 433 Varav clearat - - - -

SUMMA OBLIGATIONER OCH ANDRA RANTEBARANDE TILLGANGAR 118 077 119 709

Rénterelaterade instrument

Fordelning per instrumenttyp FRA/Terminer - - - _

Svriga obligationer 110 992 113 105 Swappar 11 32 303 369
. o Summa ranterelaterade

Forlagslan 6230 5319 jistrument 11 32 303 369

Reverslan - 10

Varav clearat - - - -

Aktiedgarlan - -

An ri nska rantefonder - -
delar i svenska réntefonde Valutarelaterade instrument

énd.ela.r i utldndska réantefonder 855 1275 Optioner 641 337 620 106
Ovriga instrument . . = " Terminer 2 600 585 5127 16 857
SUMMA OBLIGATIONER OCH ANDRA RANTEBARANDE TILLGANGAR 118 077 119 709
Swappar 7 604 5171 - 82
. L . . . . . Summa valutarelaterade
Omfattningen av utldning av vardepapper samt erhallna sakerheter for dessa framgar av not 17. instrument 10 845 6 093 5747 17 135

Varav clearat - - - -

SUMMA DERIVATINSTRUMENT 10 856 6125 6 050 17 504

Varav clearat - - - -

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

Loptidsanalys

Merparten av AP4:s derivat har en l6ptid kortare 4n ett &r. Endast ett antal
valutaterminer, valutaoptioner, ranteterminer, credit default swappar, cross
currency basis swappar, inflationsswappar och en total return swap har en
langre loptid. Av dessa ar det 3 (5) kontrakt som har ett negativt verkligt
varde. Dessa redovisas i tabellerna nedan.

Loptidsanalys derivatpositioner med negativt verkligt varde,
dverstigande 12 man léptid, 2025

>1 >3 >5
Férfallostruktur Loptid <3ar <5ar <10 ar >10 ar
Cross Currency Basis
Swap -32 - - -
Credit Default Swap - - 0 -
Inflation Swap - 0 - -
Summa -32 0 o

Loptidsanalys derivatpositioner med negativt verkligt varde,
6verstigande 12 man léptid, 2024

>1 >3 >5

Férfallostruktur Loptid <3ar <5ar <10 ar >10 ar

FONDSTYRNING VERKSAMHETSDATA 54

- NOTER

Not 12. §vriga tillgangar

pLPIIPEXYE 2024-12-31

Not 15. Forutbetalda intdkter och upplupna kostnader

E:EE’I 2024-12-31

Fordringar slda ej likviderade fordringar 45 176 Upplupna réntekostnader 0 1522

Ovriga tillgangar 5 7 Upplupna personalkostnader 13 13

SUMMA OVRIGA TILLGANGAR 50 183 Upplupna externa forvaltningsarvoden - 1
Ovriga upplupna kostnader 13 4
SUMMA FORUTBETALDA INTAKTER OCH

Not 13. Forutbetalda kostnader och upplupna intidkter UPPLUPNA KOSTNADER 26 1540

E:az’l 2024-12-31

1108 1647
Upplupna utdelningar och restitutioner 590 482

Upplupna ranteintakter

Ovriga férutbetalda kostnader och

Not 16. Fondkapital

E:az’l 2024-12-31

Cross Currency Basis
Swap - -83 - -

Credit Default Swap - -373 - -
Valutaterminer - 0 - _
Summa - -456 - -

ARSREDOVISNING 2025

upplupna intédkter’ 81 50 INGAENDE FONDKAPITAL 548 240 499 551
SUMMA FORUTBETALDA KOSTNADER OCH
UPPLUPNA INTAKTER 1779 2179 Nettobetalningar mot pensionssystemet
Inbetalda pensionsavgifter 91 695 89 186
1. I’;li)gi:egdjrg%r::&l:tbetalda licensavgifter som redovisas i resultatrakningen 6ver 12 Utbetalda pensionsmedel till
’ Pensionsmyndigheten -95 959 -90 923
Overflyttning av pensionsritter till EG 0 -1
Not 14. Ovriga skulder Reglering av pensionsritt 1 -2
Administrationserséattning till
m 2024-12-31 Pensionsmyndigheten -301 -284
Leverantorsskulder 35 20 Summa nettoutbetalningar mot
Skulder for kdpta ej likviderade tillgdngar 75 417 pensionssystemet =21565 -2 024
P Arets resultat 34 409 50 713
Ovriga skulder 9 7
SUMMA OVRIGA SKULDER 119 444 UTGAENDE FONDKAPITAL 578 084 548 240
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Not 18. Forts. Nirstaende
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2024-12-31

m 2024-12-31

Stéllda panter och ansvarsférbindelser LSTH Svenska Handelsfastigheter AB
Utlanade vardepapper mot erhallen sékerhet i form av vardepapper' 23 808 24112 Aktiedgartillskott under aret - 564
Stéllda sdkerheter avseende bdérsclearade derivatavtal 4914 3 806
Stéllda sékerheter avseende OTC-derivatavtal? 0 12 488 Polhem Infra KB

Tillskott under &ret 1233 255
Ataganden
Isr;\:ae:etgirslagsiit/e;g:}cggigac;m framtida betalningar for alternativa och a1 455 20450 ASE Holdings Il S.a.r.l.
Teckningsatagande, se not 18 4 000 4549 Erhéllen utdelning iy -
Ovriga ataganden, se not 18 5 000 5000

ASE Holdings Ill S.a.r.l.
1. Erhallna sékerheter for utlanade vardepapper uppgar till 24 860 (25 114) mnkr. Ranteintakter 1 1
2. Erhallna sékerheter avseende OTC-derivatavtal uppgar till 5 089 (137) mnkr. Aktieagartillskott under Aret N 68

Agarlén 9 10
Not 18. Nirstaende

Cinder Invest AB
Syf‘teE med noten ar att upply§a omt huro‘ AP4:s resultat ocb st'fiuminglhar .péverkats av trgm;aktigner och Aktiegartillskott under &ret N 5
utestdende mellanhavanden, inklusive &taganden, med narstdende i enlighet med definitioner i IAS 24. Avseende N -
loner och ersittningar till styrelse och ledande befattningshavare, se not 6. Som néarstaende till AP4 betraktas Erhallen utdelning - -
samtliga intresseféretag, se dven not 9.

ASE Holdings S.a.r.l.

M Aktiesgartillskott under aret 17 33

Vasakronan Holding AB Atagande _ 49
Rénteintakter 9 9
Erhallen utdelning 500 - 4 to 1 Investments AB
Atagande' 4 500 4 500 Aktiedgartillskott under &ret 0 0
Rikshem Intressenter AB 4 to 1 Investments KB
Rénteintakter 15 15 Tillskott under &ret 0 0
Atagande? 5 000 5 000

ARSREDOVISNING 2025

1. AP4 har atagit sig att pa Vasakronans begiran kopa foretagscertifikat i bolaget upp till ett varde enligt ovan angivet belopp.
2. AP4 har &tagit sig att vid anmodan @mna lanefinansiering till Rikshem upp till ett véarde enligt ovan angivet belopp.
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Not 19. Finansiella instrument, pris- och varderingshierarki
2025-12-31 2054-12-31 2025-12-31 2025-12-31 2024-12-31 2024-12-31 2024-12-31 2024-12-31
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 308 721 28 431 0 337 152 Aktier och andelar, noterade 284 725 45 965 - 330 690
Aktier och andelar, onoterade - - 105 428 105 428 Aktier och andelar, onoterade - - 102 405 102 405
Obligationer och andra réntebéarande Obligationer och andra réantebarande
tillgdngar 113 959 3263 855 118 078 tillgdngar 113 736 4 688 1285 119 709
Derivatinstrument 1 10 855 - 10 856 Derivatinstrument - 6 050 - 6 050
Summa finansiella tillgdngar 422 681 42 549 106 283 571 514 Summa finansiella tillgangar 398 461 56 703 103 690 558 854
Finansiella skulder Finansiella skulder
Derivatinstrument 0 -6 125 = -6 125 Derivatinstrument - -17 504 - -17 504
Summa finansiella skulder -6 125 = -6 125 Summa finansiella skulder - -17 504 - -17 504
NETTO FINANSIELLA TILLGANGAR NETTO FINANSIELLA TILLGANGAR
OCH SKULDER 422 681 36 424 106 283 565 389 OCH SKULDER 398 461 39 199 103 690 541 350
Obligationer Obligationer
Aktier och Aktier och och andra Aktier och Aktier och och andra
andelar, andelar, rantebarande andelar, andelar, rantebarande
Férandringar i niva 3 onoterat noterade tillgangar Férandringar i niva 3 onoterade noterade tillgangar
Ingdende balans 2025-01-01 102 405 - 1285 Ingdende balans 2024-01-01 88 588 - 4430
Investerat 9103 = 21 Investerat 9 874 - 582
Sélt/aterbetalt -4 212 - -105 Séalt/&terbetalat -1978 - -715
Realiserad vérdeférandring 36 = 11 Realiserad vardeférandring 489 - 32
Orealiserad vardeférandring -1903 = -356 Orealiserad vardeférandring 5432 - -3044
Forflyttning fran niva 1 eller 2 - = 0 Forflyttning fran niva 1 eller 2 - - -
Forflyttning till niva 1 eller 2 - - 0 Forflyttning till niva 1 eller 2 - - -
Utgaende balans 2025-12-31 105 428 = 855 Utgdende balans 2024-12-31 102 405 - 1285
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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 75 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 allméant vedertagna modeller. | denna kategori aterfinns hos
AP4 framst marknadsnoterade aktiefonder som inte bedoms aktiva men
dar 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 3g 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 anvands for att diskontera
instrumentets framtida kassafloden 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 vérdering baserat
pa faktiska transaktioner, multipelvardering, substansvardering och
diskonterat kassaflode. For innehav i direktédgda fastighetsbolag anvands

ARSREDOVISNING 2025

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

For varderingen av AP4:s investeringar i riskkapitalbolag under onoterade
aktier, motsvarande 42,2 mdkr, gors vasentliga antaganden om vardering-
smultiplar och framtida kassafléden. Om antagandet for multipeln
pa EV/ EBITDA &ndras med +/- 5 procent skulle varderingen av dessa
investeringar forandras med -/+ 5,3 mdkr. Vad galler AP4:s hogavkastande
rantebarande tillgadngar under onoterade aktier samt obligationer och
andra rantebarande tillgdngar, motsvarande 14,2 mdkr, baseras varderingen
vasentligen pa diskonteringsrantor for ranteintakter och aterbetalning av
lan. En forandring av diskonteringsrantor med +/- 1 procentenhet for alla
optider skulle medféra varderingsforandringar pa -/+ 0,3 mdkr.
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Not 20. Risker

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

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

Det dvergripande malet med hanteringen av operativa risker &r 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 utvérderas specifikt i samband med implementering av
nya produkter, systemforandringar och organisationsférandringar

For att minimera operativa risker ska en tydlig fordelning av ansvar och
befogenheter vara dokumenterad i skriftliga regelverk. Géllande processer
och rutiner ska dessa sakerstélla en god intern kontroll samt vara
dokumenterade genom relevanta instruktioner.
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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 processagare som ansvarig, ska identifiera, vardera
och hantera riskerna inom sitt verksamhetsomrade. Risk & verksamhets-
stod ansvarar for att stédja och samordna hanteringen av operativa risker
inom hela AP4. | detta ansvar ingar att utveckla och tillhandahélla expert
och metodstoéd 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
organisationsférandringar.

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

Finansiella risker

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

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

Marknadsrisker

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

daglig prissattning pa likvida marknader finns goda majligheter att l6pande
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.

Placeringstillgdngarnas risk

For berdkning av finansiella risker anvands riskmattet Value at Risk (VaR).
Value at Risk definieras som den maximala forlust, som kan uppsta med
en given sannolikhet under en given tidsperiod. | tabellen nedan anvands
tidsperioden 1ar och konfidensgraden 95 procent om inget annat anges.
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Not 20. Forts. Risker
VaR, ex-ante Bidrag VaR VaR, ex-ante Bidrag VaR
innehavsperiod volatilitet % innehavsperiod innehavsperiod volatilitet % innehavsperiod
Tillgdngsklass, 2025-12-31 12 man 12 méan portfdlj Tillgdngsklass, 2024-12-31 12 mén 12 man portfdlj 1 dag?
Globala aktier 40 526 4,3 1909 Globala aktier 38 337 4,2 1449
Svenska aktier 16 956 1,8 960 Svenska aktier 21 823 2,4 682
Defensiva aktier 6473 0,7 284 Defensiva aktier 5135 0,6 194
Globala rantor’ 1426 0,1 57 Globala rantor’ 3454 0,4 125
Svenska rantor 399 0,0 6 Svenska rantor 390 0,0 16
Reala tillgdngar' 11 856 1,2 920 Reala tillgdngar' 24 110 2,7 105
Valuta och Ovrigt -1392 -0,1 72 Valuta och Ovrigt -2 852 -0,3 -20
Summa placeringstillgangar 76 244 8,0 3378 Summa placeringstillgangar 90 397 10,0 2551

ARSREDOVISNING 2025

1.

For vissa av AP4:s tillgdngar saknas marknadsnoteringar av tillgangspriser med god periodicitet eller ocksa saknas underliggande

innehav till ett index. Detta férsvarar mojligheten till att prognosticera riskerna fér dessa tillgangar i AP4:s risksystem Axioma.
AP4 har darfor valt att anvanda alternativa noterade vardepapper eller andra approximationer for dessa innehav. Totalt &r det

for 18,5 procent av tillgangarna som approximationer anvands. Approximationer har gjorts enligt féljande. Onoterade tillgangar
inom globala rantor (2,5 procent), globala aktier (2,2 procent) samt reala tillgdngar (13,8 procent) modelleras genom att vardera
investering tilldelas en viss kanslighet mot en av risksystemets fordefinierade s.k. PE-faktorer samt en kurvfaktor. Varje PE-faktor
har i sin tur tilldelats kanslighet mot en uppséattning av systemets ovriga riskfaktorer, exempelvis Country, Growth etc.

. For att mojliggdra jamforelse med AP1, AP2 och AP3 har AP4 dven skattat VaR utifran en endagsinnehavsperiod, 95 procents

konfidensniva samt en datalangd om ett ar dar observationerna ges lika vikt. Har har en simuleringsmetod med historisk

avkastningsfordelning anvénts for berakningen.
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Not 20. Forts. Risker

Valutaexponering

AP4 valutasakrar placeringstillgdngarna med hjalp av valutaderivat i syfte att kontrollera AP4:s 6ppna valuta-
exponering. AP4:s dppna valutaexponering var vid arets utgang 23] (19,4) procent. | nedanstande tabell
presenteras AP4:s valutaexponering.
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- NOTER

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

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 2025-12-31 Usb JPY  TWD HKD CHF INR  Ovriga Summa and Derivatives Association) och CSA (Credit Support Annex) finnas med samtliga stérre motparter.

Aktier och andelar 153639 11973 6 948 8 666 6 160 5177 92869 285432

Obligationer och andra

rantebarande tillgdngar 51630 9679 = = = - 24154 85463 Obligationer?, Icke standardiserade derivat

Derivatinstrument, exkl Ratingklasser’, 2025-12-31 exponering  Verkligt virde?> Pant / sikerhet Resterande risk

valutaderivat 0 - - - - - 0 0 AAA 30 565 _ _ _

fl&l%iff’ﬁi&ﬂgar oeh 6597 463 = 49 94 - 1735 8938 AA 53983 2702 ~2 986 ~284

Valutaderivat -163682 19 888 -821 -3059 -784  -264 -97 589 -246 311 A 17897 1977 -3381 ~1404

Valutaexponering, netto 48184 42003 6127 5656 5470 4913 21169 133522 EEB 15896 = = =
Saknar rating® - - - -

Valutaexponering 2024-12-31 uUsD JPY NOK HKD CHF INR  Ovriga Summa Summa kreditriskexponering 118 341 4 679 -6 367 -1 688

Aktier och andelar 154 359 11176 1067 7 730 5779 6658 91724 278493

Obligationer och andra Obligati 2 Icke standardiserade derivat

rén'febé:\rande tillgﬁngakrl 52192 s7il - - - - 26182 88085 Ratingklasser’, 2024-12-31 elxg:olr:,:r?r:g’ Verkligt virde? Pant / sikerhet Resterande risk

vt e g m o s

Ovriga fordringar och AA 9239 -7673 4811 -2 862

skulder, netto 2274 319 -371 91 141 - 2 095 4 549 A 16 369 -4 737 6 558 1821

Valutaderivat -160 117 4519 6298 -1859 -633 -1518-111 338 -264 648 BBB 26 357 - 798 798

Valutaexponering, netto 48 708 25725 6 994 5962 5287 5140 8 596 106 412 BB 279 - - -
Saknar rating® 607 - - -
Summa kreditriskexponering 119 445 -12 410 12 167 -243

ARSREDOVISNING 2025

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

2. Verkligt varde, inklusive upplupen ranta.

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

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

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

- Effektivisering av indexforvaltningen, dar derivat anvands for att
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 portfoljens risk med hjalp av strategiska
derivatpositioner.

Anvandningen av derivat begransas bade med avseende pa nominellt
underliggande varde och med avseende pa marknadsrisk. Alla derivat-
positioner och darmed sammanhangande risker ingar i den dagliga
positions- och riskbevakningen.
Vd godkéanner 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 beléningsbara. Illikvida finansiella
instrument férekommer framst i form av tillgdngar i onoterade bolag och

ARSREDOVISNING 2025

- NOTER

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

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

AP4:s likviditetsrisk i finansiella instrument begransas av placerings-
universum samt limiter for aktiv risk i kombination med val av

referensindex for ranteb&rande vardepapper och noterade aktier. Genom
lagen om allmanna pensionsfonder begransas likviditetsrisken dessutom
genom att minst 20 procent av AP4:s totala marknadsvarde maste vara
placerat i fordringsratter med lag kredit-och likviditetsrisk.

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

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

Férfallostruktur 2025-12-31, Léptid <1ar 1<3ar 3<5ar 5<10 ar >10 ar Total
Nominellt stat 2129 11 453 5 382 18 109 27 475 64 548
Nominellt kredit 5684 - 14 003 31544 2 562 53 793
Total 7 813 11 453 19 385 49 653 30 036 118 341
Forfallostruktur 2024-12-31, Léptid <1ar 1<3ar 3<5ar 5<10 ar >10 ar Total
Nominellt stat 1334 5 504 8 567 38 185 11 298 64 888
Nominellt kredit 11 740 13 449 23 861 5 507 - 54 557
Total 13 074 18 953 32428 43 692 11 298 119 445

Samtliga skulder har en 6ptid understigande ett ar forutom ett antal credit default swappar, cross currency basis swappar och inflationsswappar se not
11. Det sammanlagda marknadsvardet pa dessa kontrakt ar dock begransat och de har darfor utelamnats i ovanstaende tabell.
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Not 21. Finansiella tillgdngar och skulder som nettas i balansriikningen eller lyder under nettningsavtal

Belopp som inte nettas i balansriakningen

- NOTER

FONDSTYRNING VERKSAMHETSDATA 62

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

2025-12-31 belopp beloppi BR beloppi BR enligt avtal sdkerheter kvittning Ovrigt’
Tillgdngar
Derivatinstrument 10 856 - 10 856 6 124 4631 101 - 10 856
Summa 10 856 - 10 856 6124 4631 101 - 10 856
Skulder
Derivatinstrument 6 125 - 6125 6 124 - - 6 125
Summa 6 125 - 6 125 6124 - 1 - 6125

Belopp som inte nettas i balansriakningen

Kvittning av

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

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

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

ARSREDOVISNING 2025

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

att netta under normala affarsférhallanden 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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Not 22. Handelser efter balansdagen

Till foljd av en lagandring i lag (2000:192) om allmanna pensionsfonder
(AP-fonder) kommer verksamheten i AP1 att upphora varmed AP1:s
tillgdngar och forpliktelser kommer att foras Gver vederlagsfritt till AP3 och
AP4. S& langt det ar mojligt kommer tillgangarna att fordelas lika mellan
AP3 och AP4.

AP4 har beddomt att den ekonomiska innebdrden av éverféringarna
av tillgdngarna ska ses om ett tillskott, vilket innebar att de éverforda
tillgdngarna kommer att redovisas som en ¢kning av fondkapitalet med en
motsvarande ¢kning av redovisade tillgangar. Redovisade varden kommer
att baseras pa verkligt varde (marknadsvarde) pa ¢verforingsdagen.
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- NOTER

Styrande for att faststélla overforingsdagen ar den tidpunkt da
avkastningen fran de overforda tillgangarna tillfaller AP4, det vill sdga ingen
vinst eller forlust kommer att redovisas i samband med overforingen.
Denna princip galler saval vid éverforing direkt efter arsskiftet som vid
framtida Gverforingar av avskilda tillgangar eller likvida medel fran den
avskilda forvaltningen till AP4. Det innebar att de tillgangar efter arsskiftet
som pa grund av tekniska och administrativa begransningar éverforts till
AP3 och AP4 under de forsta arbetsdagarna 2026 likval anses ha overforts
vid ingangen av rakenskapsaret 2026.

Av tabellen i denna not framgar de tillgangar som 6verfors till AP4 vid
ingadngen av rakenskapsaret 2026.

Justering fér tillgdngar
som o6verforts vid
arsskiftet 2025/26

Redovisade Justerad ingdende
balans 2026 (inklusive

6verforda tillgangar)

varden
2025-12-31

Tillgangar

Aktier och andelar, noterade 337 152 146 564 483 716
Aktier och andelar, onoterade 105 428 47 092 152 520
Obligationer och andra ranteb&rande tillgdngar 118 078 55 854 173 932
Derivatinstrument 10 856 1956 12 812
Likvida medel 11 011 3899 14 910
Ovriga tillgdngar 50 - 50
Forutbetalda kostnader och upplupna intékter 1779 400 2179
Summa tillgangar 584 354 255 765 840 119
Skulder

Derivatinstrument 6 125 - 6 125
Ovriga skulder 119 - 119
Forutbetalda intdkter och upplupna kostnader 26 - 26
Summa skulder 6 270 - 6 270
Fondkapital 578 084 255 765 833 849
Summa fondkapital 578 084 255 765 833 849
Summa Skulder och Fondkapital 584 354 255 765 840 119
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De tillgangar som overforts vid ingangen av rakenskapsaret 2026,
uppgaende till 255 765 miljoner kronor, avser primart noterade aktier,
rantebarande vardepapper, onoterade investeringar, derivat och likvida
medel. Efter den 6verforing av tillgdngar som skedde vid ingdngen
av rakenskapsaret 2026 har inga ytterligare tillgangar éverforts fran
AP1 till AP3 och AP4 till och med tidpunkten fér avgivande av denna
arsredovisning.

Kvarvarande tillgangar i AP1, uppgick vid tidpunkten for avgivande
av denna arsredovisning till 8 680 miljoner kronor. Dessa kvarvarande
tillgdngar kommer successivt under 2026 att foras ver vederlagsfritt
till AP4 enligt den faststallda fordelningsprincipen innebarande att 50
procent tillfaller AP3 respektive AP4 vardera, alternativt kvarstanna i den
juridiska personen AP1 och vara foremal for avskild forvaltning. AP4 har
fatt i uppdrag att ansvara for forvaltningen av de kvarvarande avskilda
tillgdngarna i AP1 som inte kan, inte bor eller inte hinner éverforas
till AP3 respektive AP4 vid arsskiftet. Det innebar att AP4 ansvarar for
forvaltningen och beslutar utifran vad som bedéms vara till storsta nytta
for inkomstpensionssystemet om tillgangar ska dverforas till AP3 och AP4
eller om tillgangar ska realiseras och likvida medel ska foéras 6ver i stallet.

Eventuellt dverskott efter att samtliga tillgangar i AP1 antingen forts
over till AP3 respektive AP4 eller avyttrats inom ramen for den avskilda
forvaltningen kommer efter avdrag for forvaltningskostnader att férdelas
lika mellan AP3 och AP4. AP4 ska svara for kostnader hanforliga till APT om
medel som inflyter fran de tillgdngar som forvaltas avskilt inte racker for
att tacka kostnaderna.

Saledes kan vardet pa dessa kvarvarande tillgangar i denna not komma
att paverkas av framtida vardeférandringar av marknadsvardet och de
angivna beloppen ovan ska darfér snarast ses som en uppskattning av
storleken pa framtida 6verforingar. Tidpunkten for nar dessa tillgangar kan
overforas ar dessutom svar att bedéma pa grund av avtalsmassiga, legala
begransningar eller andra marknadsmassiga forutsattningar.
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férordnad av regeringen férordnad av regeringen
Monika Elling Lars Fresker Per Stromberg
Roine Vestman Ingrid Werner Aleksandar Zuza
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Verkstallande direktor
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Revisionsberattelse

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

Rapport om arsredovisningen

Uttalanden

Vi har utfort en revision av arsredovisningen for Fjarde

AP-fonden for ar 2025. Fondens arsredovisning ingar pa sidorna 40-64 i
detta dokument.

Enligt var uppfattning har arsredovisningen uppréttats i enlighet med Lag
(2000:192) om allméanna pensionsfonder (AP-fonder) och ger en i alla
vasentliga avseenden rattvisande bild av Fjarde AP-fondens finansiella
stéllning per den 31 december 2025 och av dess finansiella resultat for
aret enligt lagen om allmanna pensionsfonder. Forvaltningsberattelsen
ar forenlig med arsredovisningens dvriga delar. Vi tillstyrker darfor att
resultatrékningen och balansrakningen faststalles.

Grund fér uttalanden

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

vi har inhamtat &r tillrackliga och andamalsenliga som grund fér vara
uttalanden.

Annan information &n arsredovisningen
Detta dokument innehaller Zven annan information an arsredovisningen
och denna aterfinns pa sidorna 1-39 samt 67-88.

Det ar styrelsen och den verkstallande direktéren som har ansvaret for
denna andra information.
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> REVISIONSBERATTELSE

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 évervaga om
informationen i vasentlig utstrackning ar oférenlig med arsredovisningen.
Vid denna genomgang beaktar vi aven den kunskap vi i 6vrigt inhamtat
under revisionen samt bedémer om informationen i dvrigt verkar innehalla
vasentliga felaktigheter.

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

Styrelsens och verkstillande direktdrens ansvar

Det &r styrelsen och verkstallande direktéren som har ansvaret for att
arsredovisningen uppréttas och att den ger en réttvisande bild enligt lagen
om allméanna pensionsfonder. Styrelsen och verkstallande direktoren
ansvarar aven for den interna kontroll som de beddmer ar noédvandig

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

Vid upprattandet av arsredovisningen ansvarar styrelsen och
verkstéllande direktoren for bedomningen av fondens formaga att fortsatta
verksamheten. De upplyser, nar sa ar tillampligt, om forhallanden som kan
paverka forméagan att fortsitta verksamheten och att anvinda antagandet
om fortsatt drift.

Antagandet om fortsatt drift tilldmpas dock inte om styrelsen och
verkstéllande direktéren avser att likvidera fonden, upphora med
verksamheten eller inte har nagot realistiskt alternativ till att géra nagot
av detta.
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Revisorns ansvar
Vara mal ar att uppna en rimlig grad av sékerhet om huruvida arsredo-
visningen som helhet inte innehaller nagra vasentliga felaktigheter, vare
sig dessa beror pa oegentligheter eller pa misstag, och att lamna en
revisionsberéattelse som innehaller vara uttalanden.

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

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

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 ar tillrackliga och andamalsenliga for
att utgora en grund for vara uttalanden. Risken for att inte upptécka

en vasentlig felaktighet till foljd av oegentligheter &r hégre an for en
vasentlig felaktighet som beror pa misstag, eftersom oegentligheter kan
innefatta agerande i maskopi, forfalskning, avsiktliga uteldmnanden,
felaktig information eller &sidosattande av intern kontroll.

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

drar vi en slutsats om lampligheten i att styrelsen och verkstallande

direktoren anvander antagandet om fortsatt drift vid upprattandet av

arsredovisningen. Vi drar ocksa en slutsats, med grund i de inhamtade
revisionsbevisen, om huruvida det finns nagon vasentlig osakerhets-

faktor som avser sddana handelser eller forhallanden som kan leda till
betydande tvivel om fondens férmaga att fortsatta verksamheten. Om

vi drar slutsatsen att det finns en vasentlig osakerhetsfaktor, maste

Vi i revisionsberattelsen fasta uppmarksamheten pa upplysningarna i

arsredovisningen om den vasentliga osakerhetsfaktorer eller, om sadana

upplysningar &r otillrackliga, modifiera uttalandet om arsredovisningen.

Vara slutsatser baseras pa de revisionsbevis som inhamtas fram till

datumet for revisionsberattelsen. Dock kan framtida handelser eller

forhallanden gora att fonden inte langre kan fortsatta verksamheten.

- utvarderar vi den dvergripande presentationen, strukturen och innehéllet
i arsredovisningen, déribland upplysningarna, och om arsredovisningen
aterger de underliggande transaktionerna och handelserna pa ett satt
som ger en réattvisande bild.

Vi méaste 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.

ARSREDOVISNING 2025

> REVISIONSBERATTELSE

Rapport om andra krav enligt lagar och andra forfattningar

Uttalanden

Utover var revision av arsredovisningen har vi aven granskat inventeringen
av de tillgangar som Fjarde AP-fonden férvaltar. Vi har dven granskat om
det finns ndgon anmarkning i 6vrigt mot styrelsens och verkstallande
direktorens forvaltning av Fjarde AP-fonden for 2025. Revisionen har inte
givit anledning till anméarkning betraffande inventeringen av tillgangarna
eller i ovrigt avseende forvaltningen.

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

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

Styrelsens och verkstillande 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
fortlopande bedéma Fjarde AP-fondens ekonomiska situation och att
tillse att Fjarde AP-fondens organisation ar utformad sa att bokféringen,
medelsforvaltningen och Fjarde AP-fondens ekonomiska angelédgenheter
i ovrigt kontrolleras pa ett betryggande satt. Den verkstallande direktoren
ska skota den lopande forvaltningen enligt styrelsens riktlinjer och
anvisningar och bland annat vidta de atgarder som ar nédvandiga for att

Fjarde AP-fondens bokforing ska fullgoras i dverensstammelse med lag
och for att medelsforvaltningen ska skotas pa ett betryggande satt.

Revisorns ansvar

Vart mal betraffande revisionen av forvaltningen, och darmed vart
uttalande om forvaltningen ar att inhamta revisionsbevis for att med en
rimlig grad av sékerhet kunna bedéma om det finns ndgon anmérkning
mot styrelsens och verkstéllande direktdrens forvaltning for Fjarde
AP-fonden for rakenskapsaret 2025.

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 foranleda anmarkning.

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

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

Stockholm den 19 februari 2026
Helena Kaiser de Carolis

Auktoriserad revisor
Forordnad av Regeringen

Peter Nilsson
Auktoriserad revisor
Forordnad av Regeringen
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Svensk kod for bolagsstyrning ar
vagledande for god praxis for svenska
borsbolag. Syftet med koden ar att
starka fértroendet fér de svenska
bérsbolagen genom att framja en
positiv utveckling av bolagsstyrningen i
dessa bolag.

AP4 star bakom och stédjer bolagsstyrning

och rapportering enligt Koden. AP4 ar medlem

i Institutionella Agares Forening (IAF), som i

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

Fondstyrningsrapporten beskriver AP4:s uppdrag och
placeringsregler enligt lag, revision och utvardering samt
styrelsens organisation och arbete under 2025. Rapporten foljer
tillampliga delar av Svensk kod for bolagsstyrning (Koden), som
ar vagledande for god praxis for svenska bdrsnoterade bolag.
AP4 ar en statlig myndighet och skillnaderna mellan offentlig
rétt och associationsrétt ar stora. Fondstyrningsrapporten

har darfor begransats till de delar som kan anses relevanta

for AP4. Fondstyrningsrapporten har inte granskats av AP4:s
externa revisorer.

Styrning av AP4 - en myndighet reglerad av lag

AP4 &r en statlig myndighet vars verksamhet regleras i Lag (2000:192)
om allméanna pensionsfonder (AP-fonder) (AP-fondslagen). Innebdrden av
AP-fondslagen &r att AP4:s medel endast far tas i ansprék 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 bér ansvaret for organisation och forvaltning
av medel. AP4:s styrelse och verksamhet far, enligt AP-fondslagen,
varken styras av regeringsdirektiv eller av naringspolitiska eller
ekonomisk-politiska intressen.

Riksdagen beslutade den 20 maj 2025 om vissa andringar i AP-fondslagen,
vilka tradde i kraft den 1 januari 2026. Férandringarna innebar bland annat
att AP1:s verksamhet upphorde vid slutet av 2025 och att dess tillgangar
och forpliktelser dverfordes till AP3 och AP4 i lika delar. Vissa tillgangar
som inte fordelas mellan AP3 och AP4 ska efter utgangen av december
2025 innehas av AP1 men forvaltas av AP4 ( sa kallad avskild forvaltning).
Vidare infordes sekretess vid anstéllning av vd, elektronisk underskrift,
preciserade krav pa kompetens i styrelserna, samt vissa tillfalliga
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forandringar i placeringsriktlinjerna med anledning av konsolideringen.
Forandringar som géller fran och med den 1januari 2026 beskrivs i rele-
vanta avsnitt i denna fondstyrningsrapport.

AP4:s uppdrag

AP4 ska forvalta pensionsmedlen pa ett foredomligt satt genom ansvars-
fulla investeringar och ansvarsfullt gande sa att det ger stérsta mojliga
nytta for pensionssystemet. Malet om féredémlig forvaltning ska uppnas
utan att det gors avkall pa det évergripande malet om langsiktigt hog
avkastning.

Placeringsregler

Placeringsreglerna for AP1-AP4 anges i AP-fondslagen. Placeringar far goras
i alla marknadsnoterade och omsattningsbara instrument pa kapitalmark-
naden forutom ravarurelaterade instrument. Fran och med den 1 januari
2026 hanvisar lagen endast till de tre AP-fonderna AP2, AP3 och AP4.

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

e Hogst 40 procent av tillgdngarna far exponeras mot valutarisk.

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

e Marknadsvardet av AP4:s aktier i borsnoterade svenska bolag far
hogst motsvara 2 procent av det samlade borsvardet. Fran och med
den 1januari 2026 har denna begransning hojts till 3 procent for AP3
respektive AP4.

e Hogst 10 procent av rosterna far dgas i ett enskilt borsnoterat foretag
(undantag for fastighetsbolag déar agandet fore borsnotering dversteg 10
procent).

e Hogst 40 procent av tillgangarna far utgoras av illikvida tillgangar. Fran
och med den 1 januari 2026 till och med utgangen av 2036 ar denna
begréansning 50 procent for AP2.

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

* Hogst 35 procent av rosterna far dgas i ett enskilt riskkapitalforetag. Fran
och med den 1januari 2026 ar denna begransning hojd till 50 procent
under forutsattning att AP-fonderna tillsammans ager 100 procent.

Granskning och utvirdering

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

Revision av verksamheten
AP4:s revisorer utses av regeringen. Nu gallande férordnande innehas av
Helena Kaiser de Carolis och Peter Nilsson fran PwC. Uppdraget galler intill
dess att AP4:s resultat- och balansrékningar for 2025 har faststallts och
innebar aven ett sarskilt forordnande for PwC att samordna revisionen av
AP-fonderna. Revisorerna avger en revisionsberéattelse éver sin granskning
samt ett uttalande om att hallbarhetsrapport har upprattats. De rappor-
terar direkt till styrelsen, dels genom en skriftlig revisionsrapport, dels
genom muntlig foredragning. Revisorerna deltar vid minst ett styrelsemote
per ar. Revisorerna rapporterar arligen till Finansdepartementet.
Internrevision har genomforts av den upphandlade tjansteleverantdren
Advisense som arligen genomfor en riskanalys. Baserat pa den fattar
styrelsen beslut om granskningar. Under 2025 har ett sddant internrevi-
sionsuppdrag genomforts.

Externa och interna regelverk

AP1-AP4 har gemensamt framtagna redovisnings- och varderingsprinciper,
som syftar till att sakerstélla att samsnma varderingsprinciper tilldmpas och
att arsredovisningarna darmed &r jamférbara. Dokumentet uppdateras
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lopande och diskuteras arligen med de externa revisorerna. AP-fonderna
har sedan 2012 en gemensam policy for ersittningar, 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.

Med anledningen av den konsolidering av AP-fonderna som tradde i kraft
den 1januari 2026 har AP-fonderna gemensamt tagit fram gemensamma
riktlinjer for hur konsolideringen ska redovisas och hur upplysningar ska
lamnas i respektive AP-fonds arsredovisning.

Externa och interna regelverk, skrivelser samt principer som

paverkar styrning och verksamhet:

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

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

e Synpunkter fran externa revisorer.

e Regeringens utvardering och skrivelse till riksdagen.

¢ Riksdagens skrivelse.

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

e AP4:s interna policyer och regelverk.

* AP4:s verksamhetsplan inklusive Hallbarhetspolicy och Agarpolicy.

e Svensk kod for bolagsstyrning (Koden).

Styrelsens ansvar och uppgifter

Styrelsen ansvarar ytterst for AP4:s organisation och férvaltningen

av AP4:s medel. Styrelsen har delegerat ansvaret fér den 6pande
forvaltningen till vd. Styrelsen har ocksa ansvaret for att anstalla

och utvardera vd, ta stallning till dvergripande strategiska fragor,
sakerstélla att dess beslut verkstalls samt kontrollera och félja upp att
verksamheten och dess olika risker hanteras andamalsenligt.

Med anledningen av den konsolidering av AP-fonderna som tradde i
kraft den 1 januari 2026 ankommer det pa styrelsen for AP4 att utfora
uppgifter som ankommer pa styrelsen for AP1. Det inbegriper att ansvara
for forvaltningen av kvarvarande tillgadngar i AP1 och att uppratta arsredo-
visning aven for AP1.
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Hantering av intressekonflikter

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

Viktiga uppgifter for styrelsen ar bland annat att faststilla:

e Arbetsordning for sitt arbete.

e Instruktion for vd.

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

e Forvaltningsinriktning genom beslutade avkastningsmal, referens-
portféljen den Dynamiska Normalportféljen (DNP) samt riskmandat for
den l6pande forvaltningen.

 Arlig verksamhetsplan inklusive budget fér AP4.

Utvardering av styrelsens arbete

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

Styrelsens sammansiéttning

AP4:s styrelse ska besta av nio ledaméter. Ledaméterna utses av reger-
ingen, varav tva ledamoter efter forslag fran arbetsgivarorganisationer och
tva ledamoter efter forslag fran arbetstagarorganisationer. Regeringen utser
ordférande och vice ordférande bland de ledaméter som inte nominerats
av arbetsmarknadens parter. Styrelsens ledaméter utses av regeringen

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

Styrelseledamoterna per den 31 december 2025 var Johan Gyllenhoff
(ordférande), Henrik Rattzén (vice ordférande), Helén Eliasson, Monika
Elling, Anders Johansson, Per Stromberg, Roine Vestman, Ingrid Werner
och Aleksandar Zuza.

Regeringen beslutade den 11 december 2025 att fran och med den 1
Jjanuari 2026 entlediga Anders Johansson som styrelseledamot och i hans
stélle forordna Lars Fresker att vara ledamot i AP4:s styrelse.

Fran och med den 1 januari 2026 preciseras i AP-fondslagen att styrelsen
i sin helhet ska ha hog kompetens i kapitalforvaltning och tillracklig

Ersattnings- Revisions- Risk- Narvaro/totala Erhallet
Styrelsens sammantraden 2025 utskott? utskott? utskott? antalet méten arvode (tkr)
Johan Gyllenhoff, ordférande X 7/8 211
Henrik Rattzén, vice ordférande X X 8/8 172
Helén Eliasson 8/8 111
Monika Elling 7/8 111
Anders Johansson 8/8 111
Roine Vestman 6/8 111
Per Stromberg 7/8 111
Ingrid Werner X 6/8 111
Aleksandar Zuza 8/8 100

1 Avser utskottens ledaméter per 2025-12-31.
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kompetens inom omradena: finansiell ekonomi, hallbarhet, illikvida
tillgdngar, intern styrning och kontroll, ledarskap, makroekonomi, offentlig
forvaltning, pensionssystem och agarstyrning

AP4:s styrelseledamoter presenteras narmare pa sidan 73.

Styrelsens utskott
Styrelsen hade vid ingdngen av 2025 inrattat tre utskott: ersattnings-,
revisions- och riskutskott, vilka bereder olika &renden till styrelsen.

Ersattningsutskott

Ersattningsutskottet ska vara beredande och radgivande till styrelsen vad
galler ersattningsfragor till vd och ledande befattningshavare. Utskottet
bereder dven fragor rérande AP4:s principer for ersittningar och andra
anstallningsvillkor for samtliga anstallda. Ersattningsutskottets ledamoter
per den 31 december 2025 var Helén Eliasson (ordférande), Monika Elling
och Anders Johansson.

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,
uppféljning av AP4:s riskhantering avseende operativa risker samt regel-
efterlevnad. AP4:s externa revisorer nérvarar vid varje méte i utskottet.

Revisionsutskottets ledamoter per den 31 december 2025 var Henrik
Rattzén (ordforande), Per Stromberg och Roine Vestman.

Riskutskott

Riskutskottet ska vara beredande, bevakande och radgivande at styrelsen
med avseende pa AP4:s styrning, uppféljining och rapportering av
verksamhetens finansiella risker. Riskutskottets ledamoter per den 31
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december 2025 var Ingrid Werner (ordférande), Johan Gyllenhoff och
Henrik Rattzén.

Styrelsens arvoden

Arvoden till styrelseledaméterna bestams av regeringen.
Helarsersattningen for 2025 uppgick for styrelsens ordférande till 200 000
kronor, for vice ordférande till 150 000 kronor och for dvriga ledamoter till
100 000 kronor vardera. Regeringen har dven faststéllt en arlig ram om
totalt 100 000 kronor som ersattning for samtliga utskottsuppdrag.

Protokollférda sammantraden 2025

Under verksamhetsaret 2025 hade styrelsen atta protokollférda samman-
traden. Som framgar av tabellen pa sidan 69 ar styrelseledamaoternas
narvaro hog, i genomsnitt 90 procent. Vid styrelsens sammantréden har,
utdver styrelsens ledaméter, aven vd och féredragande tjansteman pa
AP4 samt styrelsens sekreterare tillika jurist pa AP4 deltagit.

| fokus under 2025

Fokus for styrelsearbetet 2025 utéver det lopande arbetet var bland annat

relaterat till:

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

e AP4:s arbete med riskbudgetering.

e Projekt for implementering av nytt portféljsystem.

e Forberedelser infér den konsolidering av AP-fonderna som tradde i kraft
den 1januari 2026.

e Agarstyrningsarbetet och stimmosésongen.

* Hallbarhet, hallbarhetsrapportering samt uppdatering kring
regelverksutveckling.

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

¢ Verksamhetsplan inklusive budget for 2026.

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. Uppfoéljning och kontroll

Steg 1. Riskstyrning — ramverk for risktolerans

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

Tillsammans med lag (2000:192) om allmé&nna pensionsfonder (AP-fonder)
bildar dessa styrande dokument ett ramverk for AP4:s riskutrymme.
Styrelsen har for att hantera olika aspekter av riskstyrning inrattat

dels ett riskutskott med tre ledaméter, dels ett revisionsutskott med

tre ledamoter. Riskutskottet ar radgivande, bevakande och beredande

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

| uppgifterna ingar dven att 6vervaka arbetet kring uppfoljning av risk-
hantering avseende operativa risker samt uppfoljning av regelefterlevnad.
AP4:s risk- och placeringsstrategi har utformats i enlighet med det
overgripande malet att skapa hégsta maojliga avkastning éver tid, med

|3g risk for sankta pensioner och darmed bidra till pensionssystemets
finansiella styrka.
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Placeringspolicyn beskriver bland annat férvaltningsinriktning 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 férdelning av ansvar och
befogenheter for placeringsverksamheten, de huvudsakliga riskerna i
verksamheten samt hur dessa risker ska kontrolleras och féljas upp.

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

Steg 2. Lopande riskhantering

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

Tre foérsvarslinjer

Den forsta forsvarslinjen, for riskhantering och kontroll ligger pa den
direkta affarsverksamheten vilket inkluderar varje forvaltande enhet
inom placeringsverksamheten men aven affarsstédjande funktioner som
Ekonomi, Affarsstéd och enheten Juridik.

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

Den tredje forsvarslinjen vilar pa internrevisionen. Internrevisor var under
2025 en av AP1, AP2 och AP4 gemensamt upphandlad tjansteleverantor.
Styrelsen beslutar arligen om i vilken omfattning och for vilka omraden
internrevision genomfors. Internrevisorn genomfor arligen en riskanalys
och baserat pa den fattar styrelsen beslut om granskningar.
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Finansiella och operativa risker

I den l6pande riskhanteringen delas riskerna in i finansiella och opera-
tiva risker. Finansiella risker utgors framst av marknads-, kredit- och
likviditetsrisker. Vd fordelar det av styrelsen erhallna riskmandatet
avseende finansiella risker pa de olika forvaltningsenheterna. Respektive
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 utgangs-
punkt i styrelsens beslut om évergripande tillgangsallokeringen i den
Dynamiska Normalportféljen (DNP) samt AP4:s riskmandat for den
l6pande forvaltningen. Genom faststallda riskmandat for forvaltningen
begransas utrymmet for risktagande i den lopande forvaltningen. Som
underlag for AP4:s l6pande arbete med att optimera risktagande anvénds
riskprognoser for respektive forvaltningsomrade, instrument, riskfaktorer
med mera.

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

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

Risk & verksamhetsstod ar uppdelad i fyra olika funktioner: Affarsstod,
IT, Risk & system samt Riskkontroll. Av dessa ingar funktionerna Risk &
system och Riskkontroll i AP4:s riskhantering. Risk & system ansvarar
for varderingsprinciper av samtliga instrument samt daglig analys,
kontroll och rapportering av avkastning, risk (prognos och utfall) och
riskjusterad avkastning. Riskkontrollfunktionen ansvarar for limitupp-
foljning utifran radande regelverk och kontroll av finansiella risker.
Riskkontrollfunktionen ansvarar daven for att bevaka de operativa riskerna

i placeringsverksamheten samt att sékerstalla att regler avseende
operativa risker efterlevs. Operativa risker inom AP4 ska hanteras genom
en faststalld och fondgemensam process och metodik. Denna process
omfattar processkartlaggning, identifiering och vardering av risker och ska
genomforas regelbundet for samtliga kartlagda processer. For alla vasent-
liga risker ska nyckelkontroller finnas, vilka s& langt det &ar majligt minskar
sannolikheten for att riskerna materialiseras eller lindrar konsekvenserna
nar odnskade handelser intraffar. Vid vardering av risker ska befintliga
nyckelkontroller kvalitetssakras for att sakerstélla att de har 6nskad funk-
tionalitet 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 till exempel nya leverantorer, finansiella instrument,
motparter, marknader, 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 s& kallade duali-
tetsprincipen tillampas genomgéaende. Compliancefunktionen granskar
verksamheten utifran efterlevnad av lagar, férordningar och andra fore-
skrifter, policyer, instruktioner och interna regler inklusive etiska riktlinjer.
I ansvaret ingar att vara ett stod for verksamheten samt att analysera
verksamhetens regelefterlevnadsrisker.

Ersittningar pa AP4

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

AP4:s styrelse

AP4:s styrelse har ett ansvar att behandla fragor om erséttning pa ett
medvetet, ansvarsfullt och transparent satt. Styrelsen faststéller arligen
de principer som galler for erséttning och andra anstallningsvillkor for
anstallda inom AP4. Vidare gor styrelsen en arlig uppfoljning av hur
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principerna under foregdende ar har tillampats inom AP4 samt bedomer
och faststaller att regeringens riktlinjer for anstallningsvillkor fér ledande
befattningshavare i AP-fonderna féljts. Som en del i detta arbete jamfor
styrelsen regelbundet och med stod av externa konsulter AP4:s ersatt-
ningsnivaer for saval ledningsgrupp som ovriga anstéllda med Gnestatistik
fran relevanta jamférbara arbetsgivare pa marknaden.

Ersattningsutskottet

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

AP-fondernas gemensamma policy

AP-fondernas gemensamma policy for ersattningsvillkor, personalfor-
maner, representation och tjansteresor utarbetades gemensamt av
AP1-AP4, AP6 och AP7 under 2012, vilken har antagits arligen av AP4:s
styrelse. Denna gemensamma 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 2025 av fast l6n, pension samt ovriga formaner.

Lon

Lonen ska vara marknadsméssig, konkurrenskraftig, utan att vara l6nele-
dande. Lonen faststélls individuellt och bestams med hansyn till ansvaret
och svarighetsgraden pa arbetsuppgifterna samt av den kompetens

och arbetsférmaga som den anstallde besitter. AP4 tillampar inte rorlig
ersattning.
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Pension

AP4 foljer den s kallade BTP-planen enligt tillampligt kollektivavtal
(Finansarbetsgivarna (tidigare BAO) / SACO) for samtliga anstéallda
exklusive vd. Anstéllda efter den 1 april 2008 med 6n &verstigande 10
inkomstbasbelopp erhaller alternativ BTP, en premiebestamd pensions-
6sning, varvid en premie erldggs motsvarande 30 procent av lonedelen
overstigande 7,5 inkomstbasbelopp. For évriga galler, om inte annat
dverenskommits, en i huvudsak formansbestamd alderspension enligt
BTP-planen. Vd har pensionsratt vid 65 ar och en pensionsavsattning
motsvarande 30 procent av l6nen. Styrelsen har beslutat att nyanstéllda
fran och med 2025 ska félja den s& kallade BTP1-planen.

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

Ovriga formaner

Det samlade vardet av évriga formaner utgor ett begransat varde i
forhallande till den totala erséttningen. Exempel pa 6vriga formaner &r
sjukvardsforsakring, gruppforsakring och friskvardsbidrag. AP4 uppmuntrar
foraldraledighet och kompenserar darfor viss del av mellanskillnaden
mellan 6n och foraldraerséttning. AP4 har fem parkeringsplatser som de
anstallda under aret har kunnat anvanda och som da férmansbeskattats.

Uppsagningstid och avgangsvederlag

Uppsagningstid foljer reglerna i kollektivavtalet mellan Finansarbetsgivarna
(tidigare BAO) och SACO for samtliga anstéllda 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 méanadsléner. Vid nyanstallning eller vid erhallande av
inkomst fran naringsverksamhet ska ersattning under uppségningstid eller
avgangsvederlag reduceras med belopp motsvarande den nya inkomsten.

Styrelsens uppfoljning av loner 2025 for 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 jamstalldhetsper-
spektiv visade att det inte finns nagra markanta l6neskillnader vare sig vad
galler lika arbete, likvardigt arbete eller i kvinnodominerade grupper. Den
externa marknadsjamforelsen, dar AP4:s 6ner jamfordes med motsva-
rande tjanster inom finansiell sektor i Sverige visade att AP4:s lonenivaer ar
i linje med saval AP4:s Ersattningspolicy som med regeringens riktlinjer for
anstallningsvillkor for ledande befattningshavare i AP-fonderna. Efter att ha
tagit del av resultatet av jamforelseanalysen kunde styrelsen konstatera
att AP4 tillampar ersattningsnivaer som ligger inom fastlagda riktlinjer
samt att [onerna &r marknadsmassiga, rimliga och forsvarbara utan att
vara loneledande. Vidare konstaterades vad géller de ledande befattnings-
havarna att ersattningarna ryms inom ramen for regeringens riktlinjer for
anstallningsvillkor for ledande befattningshavare fér AP-fonderna.
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Styrelse

Lars Fresker

Ledamot sedan 2026

Fodd 1963

Officersutbildningar inom
Forsvarsmakten

Ovriga uppdrag:

Vice ordférande: Kapan
Tjanstepension. Ledamot: Hemvist
Forvaltning, Kapan Fastigheter

ARSREDOVISNING 2025

Johan Gyllenhoff
Ordférande 2024, ledamot sedan 2023
Fodd 1962

Civ. ek.

Ovriga uppdrag: Chef Group

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

Per Stromberg

Ledamot sedan 2022

Fodd 1968

PhD Carnegie Mellon University, B.Sc.
Econ. Handelshogskolan Stockholm
Ovriga uppdrag: Professor i finansiell
ekonomi vid Handelshdgskolan i
Stockholm. Andre vice preses, Kungliga
Vetenskapsakademien. Ledamot:
Nasdag Clearing AB, Priskommittén for
Sveriges Riksbanks pris i ekonomiska
vetenskaper till minne av A. Nobel

Henrik Réittzén

Vice ordférande 2024, Ledamot sedan
2019

Fodd 1965

Civ. ek.

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

Roine Vestman

Ledamot sedan 2024

Fodd 1978

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

Ovriga uppdrag: Professor i national-
ekonomi vid Stockholms universitet,
forestandare for Centrum for
penningpolitik och finansiell stabilitet

(CeMoF). Ledamot: Finansinspektionen,

Riksgaldens vetenskapliga rad
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Helén Eliasson

Ledamot sedan 2020

Fodd 1971

Fil. kand. social omsorg

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

Ingrid Werner

Ledamot sedan 2017

Fodd 1961

Ek. doktor, Hedersdoktor vid
Handelshogskolan

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

/

Monika Elling

Ledamot sedan 2020

Fodd 1962

Civ. ek.

Ovriga uppdrag: Ordférande: Talent Eye
AB. Ledamot: Sareq AB

Aleksandar Zuza

Ledamot sedan 2020

Fodd 1975

Civ. ek.

Ovriga uppdrag: Utredare IF Metall
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Niklas Ekvall

Verkstallande direktor

Fodd 1963

Anstélld 2016

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

Tidigare befattningar pa Nordea, Carnegie,
AP3, Handelsbanken och Handelshogskolan
Ovriga uppdrag.

Ordférande: Swedish House of Finance
Handelshogskolan i Stockholm.

Ledamot: Vasakronan AB, Hans Dahlborgs
Stiftelse for Bank- och Finansforskning

Jannis Kitsakis

Chef Svenska aktier

Fodd 1976

Anstélld 2008

Civ. ek.

Tidigare befattningar pa Handelsbanken

Jenny Askfelt Ruud

Chef Alternativa investeringar
Fodd 1973

Anstalld 2018

Civ. ek.

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

Max Mennfort

Chefsjurist interim

Fodd 1969

Konsult sedan 2025

Jur. kand. och civ. ek.

Tidigare befattningar pa Vinge, SEB,
Marginalen Bank, Euroclear, DBT Capital

Tobias Fransson

Chef Hallbarhet, ekonomi &
kommunikation

Fodd 1968

Anstélld 2003

Civ. ek.

Tidigare befattningar pa ABB, SEB
och Capto Financial Consulting

Anette Segercrantz

Chef HR

Fodd 1963

Anstélld 2025

Fil. kand. Personal, arbete och organisa-
tion (PAO)

Tidigare befattningar pa Storebrand,
SPP, AMF, Thomas Cook samt egen
konsultverksamhet

Magdalena Hogberg

Chef Allokering, likvida marknader &
analys

Fodd 1983

Anstélld 2013

Civ. ing, civ. ek. och CFA® charterholder,
CFA Institute

Tidigare befattningar pa VPD och Astando

Nicklas Wikstrom
Chef Risk & verksamhetsstod

Fodd 1968

Anstalld 2008

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

fortsatt att minska. Tyvarr sker

inte motsvarande minskning

av utslappen globalt eller for
bérsnoterade bolag. Fér att uppna
klimatmélen krévs att de bolag som
AP4 &r agare i fortsatter att minska
koldioxidutslédppen i sina respektive
verksamheter.

Detta avsnitt innehaller férdjupad och mer
detaljerad rapportering om portfoljutveckling,
intressenter, riskanalyser samt nyckeltal for
fokusomradena Klimat & miljé och Agarstyrning.
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Avkastning per tillgangsslag éver olika tidshorisonter

I samband med beslut om DNP faststalls dven
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- LANGSIKTIG AVKASTNING

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

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

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

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

ARSREDOVISNING 2025

ett medelfristigt avkastningsmal éver 10 ar. For aren
2018 till och med 2024 var det malet 3 procents real
avkastning per &r. Aren dessférinnan var malet 4,5
procents real arlig avkastning. Fran och med 2025 &r
malet 3,5 procent.

Avkastningen jamfors dven med inkomstindexets
utveckling. En avkastning som &verstiger
inkomstindexets utveckling bidrar till att starka
pensionssystemet.

Vikt i
5ar 10 ar DNP?, %
1ar (2021-  (2016- Jamforelse-
Tillgdngsslag! (2025) 2025)7 2025)7 Jamfoérelseindex®® index®
Globala aktier, % 17,5 9,8 10,2 MSCI All Countries
- varav aktiv avkastning?, % 0,2 -0,8 0,0
Svenska aktier, % 5,6 4,8 10,9 SIX-RX
- varav aktiv avkastning, % -7,1 -4,6 0,1
Defensiva aktier?, % 8,3 - - MSCI World faktorindex
- varav aktiv avkastning, % 0,5 - -
Réntebarande*, % 5,2 0,9 1,3 Globala rantor: ICE
- varav aktiv avkastning, % 3,0 1,6 0,9 BNP-viktat, 5 &rs duration
Svenska rantor: ICE, 4 ars
duration
Reala tillgéngar®, % 4,3 4,6 11,1 KPI + 3%
- varav aktiv avkastning, % 0,1 -2,9 5,2
AP4 total portfolj, % 6,4 6,2 8,0 Dynamisk normalportfélj
- varav aktiv avkastning, % -0,1 -1,2 0,3 (DNP)
Inkomstindex, % 5,7 3,8 3,3
Medelsiktigt avkastningsmals, % 3,8 7,5 6,3

1. Avkastning i denna tabell avser fore rorelsekostnader, da kostnader inte fordelas ut per tillgdngsslag. AP4:s avkastning efter
totala forvaltningskostnader uppgick till 6,3 procent for 2025.

2. AP4 kan anvanda sin skattestatus som statlig pensionsfond och fér 2025 gav det ett positivt bidrag p& 0,18 procentenheter.

3. Tillgangsslaget Defensiva aktier infordes 2022, varfor data inte finns for langre tidshorisonter.

. Rantebarande tillgangar utgdrs av de tva tillgdngsslagen Globala rantebdrande och Svenska rantebarande, vilka forvaltas som
en portfol).

. Reala tillgangar utgjordes fére ar 2018 endast av Fastigheter och dessa utvarderades da mot MSCI ACWI.

. Medelsiktigt avkastningsmal ar KPI + 3,5% sedan 2025, for aren 2018-2024 var malet KPI + 3%, dessforinnan var malet KPI + 4,5%.
Avser arlig genomsnittlig avkastning 6ver respektive tidshorisont.

. Jamforelseindex ar sedan 2022 justerade for hallbarhetsbaserade exkluderingar.

. Avser per 31 december 2025.
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Portfoljallokering over tid

Tabellerna beskriver hur fondkapitalet var allokerat Tillgé’mgarnas f6rdelning over tid

vid utgangen av respektive ar avseende tillgangsslag,

valutaexponering samt fordelning mellan intern och Tillgangsslag, % m 2024 2023 2022 2021 2020 2019 2018 2017 2016

extern forvaltning. Externa forvaltare och deras mandat

vid utgangen av 2025 redovisas nedan. Globala aktier 35 36 34 31 40 40 39 39 41 40

AP4 anvander extern férvaltning dar férvaltnings- Svenska aktier 15 15 16 16 17 17 16 15 17 18

strategin ar svar att bedriva internt eller dar det Defensiva aktier 7 6 5 5 - - - - - -

inte ar kostnadseffektivt att utveckla den interna Globala rantor 18 18 19 21 16 20 21 29 21 23

forvaltningen. AP4 allokerar kapitalet mellan intern och "

extern forvaltning baserat pa vad som bedéms ge bast Svenska rantor J 9 9 9 12 11 11 12 12 11

nettoavkastning efter kostnader. Reala tillgdngar 16 16 16 18 15 13 13 12 10 9
Valutaexponering, % m 2024 2023 2022 2021 2020 2019 2018 2017 2016

Externa forvaltare av Total valutaexponering 23,1 19,4 21,6 19,3 20,9 21,0 19,8 18,4 18,4 26,9

noterade tillgangar - varav USD 8,3 89 10,0 91 12,6 101 9,7 80 142 169
- varav EUR 0,5 -0,6 0,6 -1,0 -0,7 1,4 1,4 0,0 0,3 3,1

Forvaltare Mandat - varav GBP 0,0 -1,2 -0,1 0,8 0,7 0,9 0,8 1,1 1,0 3,0

AQR Noterade aktiestrategier - varav JPY 7,3 4,7 4,1 2,3 1,3 1,3 1,0 1,1 1,4 2,1

Blackrock Marknadsneutrala aktie-, - varav Ovriga valutor 7,0 7,6 7,0 8,1 7,0 7,3 6,9 8,2 1,5 1,8

kredit- och rantestrategier

Northern Trust Aktier tillvixtmarknader For valutaexponering, se &ven not 20.

Andel externt forvaltat kapital

Andel av kapital, % m 2024 2023 2022 2021 2020 2019 2018 2017 2016
Andel internt forvaltat kapital 79 79 79 80 84 86 85 84 83 77
Andel externt forvaltat kapital 21 21 21 20 16 14 15 16 17 23
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Nyckeltal HR och direkt miljépaverkan

Tabellerna beskriver nyckeltal fér AP4:s
medarbetare samt direkt miljépaverkan.

Andelen kvinnor i ledningsgruppen exklusive vd
uppgar till 36 procent. Andelen kvinnor av totalt
antal chefer exklusive vd uppgar till 43 procent.
Personalomsattningen var 21 procent for 2024.
Efter justering for visstidsanstallda/timanstallda, i
huvudsak extraarbetande studenter, var personal-
omsattningen 6 procent.

AP4:s vasentligaste hallbarhetsrisker och miljo-
paverkan &r indirekta, via de innehav som ingar

i AP4:s portfolj och den verksamhet som dessa
innehav bedriver. Att beakta hallbarhetsaspekter ar
darfor en viktig och integrerad del i AP4:s kapital-
forvaltning, da det langsiktigt forvantas bidra till

en hogre riskjusterad avkastning. AP4:s direkta
hallbarhetsrisker och miljépaverkan i den egna
verksamheten &r betydligt mindre, eftersom AP4:s
verksamhet bedrivs vid ett enda kontor i Stockholm
med 68 medarbetare. Det ar dock en viktig kultur-
fraga att leva som vi lar. AP4 foljer darfor upp och
rapporterar pa detta satt direkt miljopaverkan i den
egna verksamheten.

FONDSTYRNING 78
- NYCKELTAL HR & MILJO

Nyckeltal medarbetare m 2024 2023 2022 2021
Antal medarbetare, medelantal 68 67 66 61 62
- varav kvinnor, % 40 39 37 39 37
Antal personer i ledningsgruppen,
medelantal 8 7 7 7 7
- varav kvinnor, % 36 43 43 43 32
Medelélder, ar 46 46 45 47 46
Personalomséttning, % 13 21 12 22 14
Sjukfranvaro, % 2,6 1,7 3,0 1,1 1,3
AP4:s direkta miljdpaverkan m 2024 2023 2022 2021
Elférbrukning i eget kontor, MWh 71 74 77 103 89
Fjarrkylaférbrukning i eget kontor, MWh 45 37 33 52 44
Varmeforbrukning i eget kontor, MWh 43 35 35 48 50
Vattenforbrukning, m3 434 466 468 443 375
Pappersférbrukning, ton 0,6 0,6 0,5 0,5 0,1
Andel miljomarkt papper av total
pappersférbrukning, % 100 100 100 100 100
Tjansteresor med flyg, tusen mil 48 49 57 34 2
Tjansteresor med flyg, utslapp ton CO2e 44 49 56 36 3
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> INTRESSENTDIALOG

Exempel pa dialoger 2025

Vasentliga fragor

Fér dem vi utfér vart uppdrag

Uppdragsgivare
Riksdag, regering,
pensionsgruppen

AP4 péverkas genom lagstiftning, styrelsetillsattning, arlig
utvardering.

AP4 péverkar genom dialog, l&pande och vid arlig
utvardering, samt som remissinstans.

Regeringen genomfér en &rlig utvirdering av AP-fonderna och éverldmnar en skrivelse
till riksdagen. Utvarderingen baseras p& AP-fondernas rapportering och en férdjupad
analys. Regeringen utser dven AP-fondernas revisor. Arlig rapportering och utvirdering,
méten med statsrdd och tjanstemén.

Avkastning, féredomlig
foérvaltning, rapportering,
pensionssystemet.

Allmanhet
Nuvarande och framtida
pensionérer

AP4 paverkas genom férviantan om hég avkastning och
foredomlig forvaltning.

AP4 péverkar genom att bidra till ett robust pensionssystem
och en ansvarsfull verksamhet.

Information om AP4:s arbete, bade finansiellt och hallbarhet genom utférlig
rapportering. Extern rapportering, méten med representanter, webbsida.

Avkastning, féredomlig
forvaltning, pensionssystemet.

Medier
Svenska och utlandska medier

Paverkar AP4 genom granskning av verksamheten och
omvarldsinformation.

AP4 péverkar genom intervjuer, samtal, ldpande information,
pressreleaser, ekonomiska rapporter, hemsidan och méten.

Pressreleaser, nyhetsartiklar, intervjuer, inldgg i sociala medier.

Hallbarhetsarbete, avkastning,
AP-fondernas uppdrag och roll
i pensionssystemet.

Med dem vi utfér vart uppdrag

Medarbetare
Nuvarande och framtida
medarbetare

AP4 paverkas genom medarbetarnas arbete, engagemang
och deltagande.

AP4 péverkar genom att vara (och visa upp) AP4 som
attraktiv arbetsgivare.

Lépande dialog med medarbetare, arbetsmiljodialog, sékerhetsronder, medarbetar-
samtal, incidentuppféljningar, &terkommande medarbetarundersékningar for stindiga
forbattringar i arbetsklimatet. Medarbetarundersdkning, utvecklingssamtal, interna och
externa enkiter, webbsida, sociala medier (LinkedIn), talar och deltar p& seminarier.

Ersattning, villkor, arbetsmiljo,
utvecklingsmojligheter,
ansvarsfull investerare.

Portféljbolag och externa
forvaltare

Majoritetsdgda bolag, onoterade/
noterade direktdgda bolag,
indirekt dgda bolag i extern
forvaltning, externa forvaltare

AP4 péverkas genom att de bidrar till fondens avkastnings-
och hallbarhetsmal.
AP4 péverkar genom dialog och aktivt dgande.

Hallbarhetsfragor diskuteras med portféljbolag och férvaltare inom ramen fér den
l6pande investeringsverksamheten. Méten, nitverk, utvarderingar, réstning pa bolags-
stammor, arbete i valberedningar uppfoljningsmoéten med externa forvaltare.

Avkastning, hallbarhetsmal,
strategier, dgarstyrning.

Finansbranschen
Leverantorer finansiella tjanster,
motparter, samarbeten

AP4 péverkas genom tjanster och samarbete.
AP4 péverkar genom kravstillande.
AP4 péverkar genom engagemang.

Nétverk med svenska och internationella branschkollegor for att driva gemensamma
fragor samt kompetensutbyte, te x Etikradet, TPl och PRI. Regelbunden dialog.

Avkastning, innehav, strategier,
foredomlig forvaltning,
forskning.

Leverantérer « AP4 paverkas genom pris och kvalitet pa varor och tjdnster. Information fran leverantdrer anviands i AP4:s héllbarhetsrapportering. Mdten, avtal Avtalsvillkor, kvalitet,
Kontor, administration, IT-tjinster « AP4 paverkar genom kravstillande vid upphandling. och uppféljning. hallbarhet.

De som paverkas av vara investeringar

Civilsamhille och natur » AP4 paverkas genom att de uppmarksammar fonden péa Dialog med organisationer och experter med kunskap i sakfragor och om lokala Hallbarhetsarbete,

utmaningar och mgjligheter.
AP4 péverkas genom vetenskaplig fakta.
AP4 péverkar genom dialog och i investeringar med bolagen.

férhallanden, t ex TPI, FAIRR och ChemSec. AP-fondernas etikrad bjuder &rligen in
intressegrupper till ett méte i samband med att Etikr@dets rapport presenteras. D&
informerar Etikrddet om sitt arbete och fér en dialog med intressenterna. Méten med
organisationer, media, webbsida, extern rapportering sdsom &rsredovisning.

rapportering, stallnings-
taganden, forskning, nya
insikter.
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Risker i
portféljen

| AP4:s investeringsprocess ingar att identifiera
och hantera savil makroekonomiska,
finansiella som hallbarhetsrelaterade risker
och méjligheter, vilka kan komma att paverka
portféljens langsiktiga utveckling.

Utover dessa risker finns aven risker férknippade med
AP4:s interna verksamhet i form av operativa risker (till
exempel personalrisker, systemrisker och process-
risker) samt ovriga verksamhetsrisker (som till exempel
anseenderisker). Hur dessa hanteras beskrivs pa
sidorna 15-16 och 58-61 samt i fondstyrningsrapporten
pa sidorna 68-72.
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P i temets &

F Y gsiktiga behov och
strukturella ekonomiska samhallsfaktorer

Medelfristig ekonomisk utveckling
och finansiella marknader

Identifierar risker fér pensionssystemet pé lang sikt dver 40 ar:
« Demografisk utveckling.

* Arbetsmarknadens utveckling.

« L&ngsiktiga avkastningsférvantningar pa finansiella marknader.
* Arbetet gors i form av en ALM-analys.

Identifierar risker i ett tiodrsperspektiv med fokus pa intervallet
5-15 &r, vilket méjliggér analys av mer detaljerade cykliska
skeenden avseende:

» Makroekonomiska scenarier

* Finansmarknadernas virderingsnivaer

* Klimatomstallning

Styrning

AP4 genomfdr vart tredje ar en ALM-analys (Asset Liability

Management) dar arbetet [6pande redovisas for styrelsen och

dar faststalls:

« L&ngsiktigt avkastningsmal.

* Beslut om riskutrymmet uttrycks som intervall for aktieandel,
valutaexponering och ranteportféljens genomsnittliga loptid
(s& kallad duration).

AP4 genomfdr vartannat ar en férdjupad analys av medelfristig

ekonomisk utveckling och finansiella marknader. Baserat pa

risker och méjligheter beslutar styrelsen darefter &rligen om:

» Dynamisk Normalportfélj (DNP), en referensportfélj bestdende
av flera sammanviktade marknadsindex eller avkastningsmal

Hantering

AP4 genomfor en omvérldsanalys med olika scenarier som
paverkar férutsattningarna fér pensionssystemet. AP4
utgér fran Pensionsmyndighetens prognoser kombinerad
med egna stresstester av arbetsmarknad, demografi och
avkastningsférvantningar.

Scenarier for den makroekonomiska utvecklingen, inklusive
klimatomstallningens eventuella péverkan pa dessa scenarier,
ranteutveckling och vardering p& aktier presenteras fér styrelsen.

Séker den kombination av avkastningsmal och riskniva som &r
bast lAmpad fér pensionssystemet pa kort och lang sikt.

+ Medelfristigt realt avkastningsmél var 3,0 procent &ren 2018-
2024. Frén och med 2025 4r mélet 3,5 procent.

« Aktivt avkastningsmal om 1 procentenhet.

 Aktivt riskutrymme om 5 procentenheter.

Resultat

Som en reflektion av pensionssystemets nuvarande styrka i
kombination med rddande marknadslige med (8g férvantad
avkastning, och med bibehallen generationsneutralitet, sdnktes
det langsiktiga reala avkastningsmalet 2018 fran 4,5 till 4,0
procent och fr&n och med 2021 till 3,5 procent.

* AP4:s forvaltning utvarderas 6ver olika tidshorisonter:

« Total avkastning utvdrderas sedan starten 2001. AP4:s avkast-
ning 6ver perioden 2001-2025 har varit i genomsnitt 6,5 procent
per ar, att jamféra med det langsiktiga avkastningsmélet som
har varit i genomsnitt 6,0 procent.

« Aktiv avkastning utéver DNP mits &ver rullande 5 &r och har fér
perioden 2021-2025 varit i genomsnitt -1,2 procentenheter per
ar, att jaAmféra med malet om 1,0 procentenheter per ar.
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Klimatrisker, klimatomstillning och dvriga miljorisker

Minskliga rittigheter och sociala forhallanden

Korruption

Identifiering < Klimatférandring och klimatomstéllning ar systematiska risker med + AP4 har en bred global portfélj med mer dn 1 200 bolag, i syfte « Korruption &r ett globalt problem som férekommer i manga lander
global paverkan p& samhille, ekonomier och férvintad avkastning. att skapa hog riskjusterade avkastning och samtidigt vara och branscher. Det ar skadligt och kostsamt fér samhallen, det
Klimatrisker utgors av fysiska risker (temporara som extremvader, kostnadseffektiv. Vissa av dessa bolag har hemvist eller verkar i snedvrider sund konkurrens och undergraver tillgdngsvarden liksom
dversvdmning, och permanenta som héjning av havsnivaer) lander dar hantering av ménskliga rattigheter och 6vriga sociala maéanniskors fortroende for politiska och ekonomiska system. Olika
samt omstallningsrisker. Risker som foérandringar i skatteregler, férhallanden inte &r i nivd med de internationella konventioner former av korruption &r vanligt férekommande héllbarhetsrisker for
sektorkrav och efterfrigan kan ge en férsamrad konkurrenskraft som Sverige har ratificerat. Det innebar risk for att manskliga manga bolag. Med en bred global aktieexponering &dr korruption ett
for vissa bolag och sektorer samt ge férhdjda kostnader i form av rattigheter kan komma att krdnkas och andra negativa sociala hot mot portféljens langsiktiga avkastning.
skatter, forsakringspremier och l6pande investeringar. férhéllanden i bolag som AP4 &r investerad i.

Styrning « Styrelsen har adresserat betydelsen genom faststallande av « AP4 har tillsammans med AP1-AP3 inrittat AP-fondernas etikrad * AP4 har tillsammans med AP1-AP3 inrittat AP-fondernas etikrad
Klimat & miljé som ett av tva fokusomraden i férvaltningen. som ansvarar for en systematisk omvéarldsbevakning av mer &n som ansvarar for en systematisk omvéarldsbevakning av mer dn
Agarstyrning ar det andra fokusomradet som anger att AP4 ska 3000 bolag och later ldpande genomlysa portféljen fér eventuella 3000 bolag och later [6pande genomlysa portféljen for identifiering
arbeta som en aktiv och engagerad dgare for att bidra till att Overtradelser av ménskliga réttigheter eller andra konventioner. av eventuella fall av korruption.
portféljbolag arbetar fér att hantera klimat- och miljérisker. Det ar Etikrddet arbetar dven proaktivt i projekt fér att bidra till att
aven ett av fokusomradena fér Etikradet. manskliga rattigheter efterlevs och att sociala férhallanden

forbattras.

Hantering + AP4 minskar risken genom optimeringsstrategier dar bolagsvikter i « Etikrddet kan vid bekriftad évertradelse av en internationell - Etikr@det bedriver reaktiva dialoger med bolag, d& korruption har
respektive sektor justeras baserat pa bolagens koldioxidintensitet. konvention av enskilt bolag besluta att inleda en dialog med bekraftats, samt proaktiva projekt i syfte att stévja korruption inom
Inom klimatintensiva sektorer gors ett fundamentalt bolagsurval bolaget i syfte att f4 till en positiv férdndring. Om dialogen branscher och lander dar detta ar ett stort problem. AP4 stéller
for att koncentrera innehaven i bolag som utdver starka affars- inte leder till 6nskat resultat kan Etikrddet rekommendera krav p& transparens och diskuterar med bolagen bland annat
modeller dven ligger i framkant vad galler omstéllningen till en AP-fonderna att exkludera bolag ur portféljen. AP4 genomfér ett hur policyer, riktlinjer och rutiner for att férhindra korruption ar
klimatneutral verksamhet. AP4 gor tematiska investeringar som projekt i forvaltningen med syfte att proaktivt kartlagga riskbilden utformade och hur uppféljning bedrivs. Verktyg som kan minska
bidrar till och drar fordel av klimatomstéllningen. AP4 &r en aktiv for olika branscher och lander avseende méanskliga rattighetheter. och foérebygga korruption inkluderar bland annat 6kad transparens,
agare och for dialog med bolag, internationellt genom Etikradet visselblasarfunktioner och férbattrad uppféljning av féretagens
eller andra samarbetsorgan for investerare. interna regler. AP4 samarbetar garna med andra investerare i detta

arbete och réstar i linje med detta arbete pd bolagsstammor.

Mal * AP4 stddjer Parisavtalet och ska minska portfoljens koldioxid- * AP4 arbetar for att 6ka foérvaltningens kunskap om risken fér * AP4 arbetar for att 6ka forvaltningens kunskap om risken fér
utslédpp i linje med Parisavtalets mél om begrinsad temperatur- brott mot manskliga rattigheter och att for att identifiera dessa korruption och for att proaktivt identifiera dessa risker. AP4 ska
férandring. AP4 ska halvera utsldppen till 2030, métt fr&n &r 2020 risker. AP4 ska genom Etikradets arbete identifiera allvarliga inci- genom Etikrédets arbete identifiera allvarliga incidenter rérande
fér att vara nettonoll senast r 2040. denter och kréankningar av manskliga rattigheter i portféljbolagen korruption i portféljbolagenen och arbeta fér att bolagen atgardar

och arbeta fér att bolagen atgirdar dessa liksom att bolagen dessa liksom att bolagen arbetar férebyggande i syfte att férhindra
arbetar forebyggande i syfte att forhindra att nya incidenter sker. korruption. Etikradet ska genom sitt proaktiva arbete stédja
Etikrddet ska genom sitt proaktiva arbete stédja bolags arbete bolagens arbete mot korruption.
med sociala utmaningar i syfte att férhindra allvarliga incidenter.

Resultat » Sedan 2010 har portféljens koldioxidutslapp minskat med 72 - Etikr@dets genomlysning av portféljen registrerade 55 bekriaftade < Etikrddets genomlysning av portféljen registrerade 55 bekraftade

procent. AP4:s aktieportfolj har ett koldioxidutslapp som &r

61 procent lagre an ett brett globalt aktieindex (MSCI ACWI).
EtikrAdets genomlysning av portféljen registrerade 55 bekriftade
fall eller med risk fér krdnkningar under 2025.

Etikradet bedrev vid utgangen av aret 35 reaktiva bolagsdialoger,
varav miljéfrégor utgjorde 15 procent av dessa.

fall eller med risk for krankningar under 2025. Etikrddet bedrev
vid utgangen av aret 35 reaktiva bolagsdialoger, varav sociala
aspekter inklusive ménskliga rattigheter och arbetsratt utgjorde
64 procent av dessa.

fall eller med risk fér kréankningar under 2025. Etikrddet bedrev vid
utgéngen av aret 35 reaktiva bolagsdialoger, varav bolagsstyrning
inklusive affarsetik sdsom korruption avsdg 21 procent av dessa.
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Beskrivning av hallbarhetsrisker

AP4:s uppdrag och langsiktiga investeringsperspektiv staller krav pa att
identifiera risker och majligheter kopplade till hallbarhetsfragor. AP4
genomfdrde senast under 2023 en analys av hallbarhetsrisker i portféljen
utifran EU:s regelverk CSRD och de tva perspektiven paverkansmetaria-
litet (hur portfélien paverkar omvarlden) och finansiell materialitet (hur
omvarlden paverkar portféljens finansiella stallning). Identifierade risker
utifran ESRS redovisas i tabell. Storst risker utifran bada perspektiven
bedémdes vara klimat, biologisk mangfald, arbetskraft i vardekedjan
(méanskliga rattigheter) och affarsetik (korruption).

Klimatrisker

| dag ligger AP4:s storsta hallbarhetsrisker i klimatférandringarna och i den
omstéllning som kravs for att méta dessa. En minskad klimatpaverkan
ar en forutsattning for en stabil och forutsagbar ekonomisk utveckling
och darmed ocksa for AP4:s mojligheter att lyckas med uppdraget.

Vid omstallningen till ett samhalle som i mindre utstrackning utnyttjar
fossila branslen, kommer utslédppen av vaxthusgaser att bli allt dyrare.
Det betyder att bolag som férorsakar stora utslapp kommer att varderas
och prissattas annorlunda jamfort med idag. Darfor maste klimatrisker
finnas med i AP4:s langsiktiga beddmningar av hela branscher och
enskilda bolag.

AP4 har identifierat ett antal teman som &r vasentliga for klimat-
omstéllningen. AP4 identifierar och investerar i sddana bolag som kan
bidra till — och gynnas av — den pagaende klimatomstallningen, nagot
som over tid skapar betydande mojligheter for portfoljens 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 ratts-
systemet ar svagt. Darfor ar det en hallbarhetsrisk nar AP4 star som agare

ARSREDOVISNING 2025

av bolag med hemvist i lander med svag lagstiftning. Samma sak galler
aven nar bolag med hemvist i lander med en stark lagstiftning, som
exempelvis Sverige, verkar i sddana lander.

United Nations Guiding Principles on Business and Human Rights,
UNGP, 4r FN:s ramverk for hur bade stater och bolag ska agera for att
undvika att forhindra negativ paverkan eller krankningar av manskliga
rattigheter. Enligt UNGP ska bolag infora processer for att identifiera och
hantera negativ paverkan eller krankningar av rattigheterna. Pa detta
omréde arbetar AP4, bade genom Etikradet och tillsammans med andra
investerare och intressenter, for att paverka bolag s& att de atgardar
krankningar och férhindrar framtida negativ paverkan.

Korruption

Korruption &r ett globalt problem som ocksa férekommer i manga
branscher och lander. Korruption kostar samhéllet stora pengar, forstor
forutsattningarna for en sund konkurrens och minskar medborgarnas
fortroende for det politiska och ekonomiska systemet. Korruption ar en
vanlig hallbarhetsrisk for manga bolag och darmed ocksa for AP4, som
investerar i noterade bolag 6ver hela vérlden.

Att forhindra och bekdmpa korruption ar en viktig hallbarhetsfraga.
Darfor ingar fragan om hur arbetet med antikorruptionsfragor hanteras i
bolagen nastan alltid i de proaktiva dialoger som AP4, genom Etikradet,
for med portfoljbolagen. Det gemensamma malet for Etikradets dialoger
och fér AP4:s arbete mot korruption, dar AP4 rostar pa bolagsstammor
och stodjer globala initiativ, ar att portféljbolagen ska starka sitt arbete
mot korruption. | dialogerna diskuterar AP4 med portfoljbolagen om
hur de policyer, riktlinjer och rutiner som ska férhindra korruption ar
utformade och hur de f6ljs upp. Har finns verktyg som kan minska, eller
forebygga, korruption, som exempelvis en okad transparens, inférandet av
visselblasarfunktioner och forbattrad uppféljning av interna regler.
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Hallbarhets-
omraden enligt
ESRS

Paverkans-
materialitet:

Risk for AP4:s
investerings-
portféljs paverkan
pa omvirlden

Finansiell
materialitet:

Risk for
omvirldens
paverkan pa AP4:s
investeringsportfolj

Klimatforandring

Utslapp

Vatten och marina
resurser

Biologisk mangfald och
ekosystem

Cirkuldr ekonomi

Egen arbetskraft

Arbetskraft i virdekedjan

Paverkan pa samhillen

Konsumenter och
slutanvandare

Affarsetik

. Beddmd hégre risk

Beddmd medelrisk

. Beddmd lagre risk
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Rostningsdata

Réstning i enskilda fragor pa svenska bolagsstammor 2025

AP4 rostade infor arsstimmor under 2025 vid 121
svenska bolagsstammor. Fragor som behandlades infor
och pa de svenska stammorna under 2025 var ofta
knutna till ersattning, kapitalstruktur och styrelsernas
arbete. AP4 vill se ersattningsprogram med relevanta
och tydliga prestationskrav.

Styrelsers forslag

STRATEGI & VERKSAMHET

Aktiedgares forslag
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Réstning i enskilda fragor pa utlindska bolagsstammor 2025

AP4 rostade under 2025 vid 1 213 utlandska bolags-
stammor. N&r AP4 rostar pd utldandska bolagsstammor
ar fragor om transparent rapportering och god hante-
ring av fragor som ror klimat, miljo, sociala aspekter
och bolagsstyrning viktiga. | utlandska bolag réstar AP4
till exempel for forslag som varnar sma aktiedgares
rattigheter, mojligheten for aktiedgare att lagga forslag
till bolagsstammor och kalla till extrastamma, for

Styrelsers forslag

o6kad mangfald i styrelser, att vd och ordférande inte
ar samma person och att revisorers uppdrag inte ska
vara langre an 10 ar. AP4 stodjer forslag som syftar

till att bolag ska ha ett bra arbete och transparent
rapportering rérande hallbarhet. Lds mer om réstning
pa utlandska stammor och fordjupad information kring
tabellen nedan pa sidorna 36-37.

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 - - - - 100% 0% Styrelseledamdter 10 249 89% 9% 107 59% 41%
Incitamentsprogram Incitamentsprogram 2174 62% 28% 48 58% 42%
- varav fér anstallda = 2B e - - ~ Faststalla bokslut, revisorer etc 2672 78% 21% 96 35% 65%
- varav for styrelseledaméter - - - 2 0% 100%
Skydd mot uppkop (takeover, 147 47% 53% 0 - -
Faststélla bokslut, revisorer etc? - 100% 0% - - - Y pPkop ( ) it 2
R o L Kapitalstruktur, organisation, forvarv 1259 59% 41% 2 100% 0%
Kapitalstruktur, organisation, forvarv 171 96% 4% - - - p g ° s s °
— varav nyemissioner utan 100 89% 11% - - - Milj6 och hilsa 13 54% 46% 97 88% 12%
foretradesratt Bolagsstyrning 0 - - 72 72% 28%
i u _ _ _ o o
Milj6 och halsa 2 U2 I 10005 Socialt och ménskliga rittigheter 117 100% 0% 179 64% 36%
Socialt och manskliga rattigheter - - - - - -
C")vrigt _ . _ 2 0% 100% 1. Tabellen ovan redovisar hur AP4 réstade vid dessa stammor uppdelat pa typ av fraga samt om férslag till stimman presenterats

1. Tabellen ovan redovisar hur AP4 rostade vid dessa stammor uppdelat pa typ av fraga samt om forslag till stamman
presenterats av styrelsen eller av enskilda aktiedgare.

2. Det stora antalet enskilda beslutspunkter i denna kategorin utgérs av formaliafrégor sdsom val av ordférande vid staimman, val
av justeringspersoner, upprattande och godkannande av rostlangd, godkannande av dagordning och provning av om stamman
har blivit behérigen sammankallad. Vid postrostning kan fragan om justeringspersoner utga. Forslag till revisorer laggs av

valberedningen.

ARSREDOVISNING 2025

av styrelsen eller av enskilda aktiedgare. Om andel réster for och emot inte summerar till 100 procent sé beror det pa att AP4

har valt att avsta fran att rosta i vissa fall.
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Koldioxidavtryck

AP4 mater och rapporterar vaxthusgasutslapp (CO2e)
enligt gemensamma riktlinjer mellan AP-fonderna.
Dessa riktlinjer omfattar noterade aktier vilka utgjorde
59 procent av AP4:s portfolj vid utgangen av 2025.
AP-fonderna kompletterade fran och med 2023
rapporteringen att aven inkludera portféljbolagens
indirekta utslapp i vardekedjan (sa kallade Scope 3)
samt att basera matning av utslapp pa andel av totalt
bolagsvarde (Enterprise Value including Cash — EVIC).
Att fordela utslapp i forhallande till EVIC innebar att
aven kreditgivare allokeras sin andel av respektive
bolags utslapp.

Utdver noterade aktier redovisar AP4 aven utsldppen
for onoterade fastigheter och infrastruktur, stats-
obligationer samt for likvida krediter. Detta redovisas
pa foljande sida.

Forandrade CO2e-utslapp 2025, MtCO2e

1,2

1,0
Under 2025 minskade

0,8 portféljens utsldpp med 6
procent. Minskningen av

0,6 utsldpp 2024 berodde till
6 procentenheter pé att

0,4 AP4 har minskat portféljens
koldioxidutslapp genom

0,2 portféljférandringar och till 0
procentenheter pd bolagens

0,0 minskade utslapp.

M AP4 2024
M Portfoljférandring

Bolagens féréandrade utslapp
M AP4 2025
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Koldioxidavtryck for den noterade aktieportfoljen
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Mitetal baserat
pa EVIC®
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- KOLDIOXIDAVTRYCK

Mitetal baserat pa dgarandel®

Mitetal l:ﬁ 2024 m 2024 2023 2022 2021 2015 2010
Koldioxidutslapp, Scope 1 & 2 (mn tCO2e)' 0,73 0,66 1,00 1,05 1,23 1,38 1,42 2,45 3,62
Forandring av portféljens koldioxidutslapp Scope 1 & 2

i férhallande till féregédende &r, % 11% -22% -6% -15% -11% -3% -23% -13% -
- varav férandring beroende pa férandringar i

portféljens innehav, %-enheter) -8% -19% -6% -11% -9% -5% -18% - -
- varav férandring beroende pa férandringar i

bolagens utsldpp, %-enheter 19% -3% 0% -4% -2% 3% -5% - -
Koldioxidutslapp, Scope 3, mn tCO2e 8,78 7,3 13,80 11,8 11,4 - - - -
Relativt koldioxidutslapp, Scope 1 & 2, tCO2e/mnkr? 2,14 2,0 2,92 3,2 4,4 5,3 4,2 14,0 -
Portféljviktad koldioxidintensitet, Scope 1 & 2 (WACI),

tCO2e/mnkr? 4,58 4,5 4,58 4,4 5,3 6,3 6,8 - -
Forandring av portféljens koldioxidintensitet (WACI) i

férhallande till féregédende ar, % 2% -16% 4% -16% -16% -7% -23% - -
- varav férandring beroende pa férandringar i

portféljens innehav, %-enheter 13% -6% 16% -6% -6% 5% -21% - -
- varav férandring beroende pa férandringar i

bolagens utsldpp, %-enheter -12% -10% -12% -10% -10% -13% -1% - -
Kartlagt marknadsvarde som andel av totalt

fondkapital, % 59% 61% 59% 61% 57% 56% 64% 56% -
Kartlagt marknadsvarde som andel av totala aktier, % 100%  100% 100% 100% 100% 100% 100%  100% -
Andel av marknadsvérdet for vilket det finns

rapporterad utsldppsdata for Scope 1 & 24, % 93% 88% 93% 88% 84% 78% 72% - -

1. Summan av &gd andel av portféljbolagens respektive koldioxidutslapp.
2. Summan av dgd andel av portfoljbolagens respektive koldioxidutslapp i forhallande till portféljens marknadsvéarde.
3. Summan av portfoljbolagens respektive koldioxidintensitet, det vill sdga ett bolags koldioxidutslapp i forhallande till dess

omsattning, viktat baserat pa respektive bolags andel av portféljen.

4. For resterande del av portfoljen uppskattas utslappsdata.

5. CO2-utslapp redovisas fran och med 2023 baserat dels pa bolagens totala varde (EVIC), dels baserat pa &garandel i bolagen.
6. | arsrapport fér 2023 avsig Scope 3 endast underleverantorers utslépp, sé kallade "upstream Scope 3”. Fran och med arsrap-

port 2024 inkluderas dven anvandning av bolagens produkter, sa kallad "downstream Scope 3"

84
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Koldioxidavtryck for noterade aktier

Under 2025 minskade den noterade aktieportfoljens
CO2e-utslapp matt som Scope 1 och 2 med 6 procent.
Sedan 2010 har dessa utslapp minskat med totalt

72 procent, vilket bidrar till att minska klimatrisken i
portféljen.

Koldioxidavtryck for onoterade fastigheter
Sedan 2019 mater och rapporterar AP4 CO2e-
utslappen fér onoterade fastighetsinvesteringar. | dessa
bolag ar AP4 vanligen en betydelsefull investerare
med betydande dgarandel och paverkansmajligheter.
Sedan 2020 bedrivs en kontinuerlig dialog med
bolagen om respektive bolags klimatstrategi och
klimatrisker samt arbete for att vidare sanka CO2e-
utslappen framaver, vilket foljs upp med ett till tva ars
frekvens. Bade Vasakronan och Rikshem, AP4:s tva
storsta fastighetsbolagsinnehav, har som mal att vara
klimatneutrala i egen verksamhet 2030.

Koldioxidavtryck for likvida krediter

Sedan 2023 maéter och rapporterar AP4 CO2e-
utslappen for den likvida kreditportflijen. Denna
rapportering bygger pa AP-fondernas uppdaterade
riktlinjerna for CO2e-rapportering som for noterade
tillgdngar som bygger pa att ett bolags utslapp
fordelas over hela kapitalstrukturen (Enterprise Value
including Cash - EVIC), saval éver aktier som bolagens
skuldfinansiering.

Koldioxidavtryck for statsobligationer
Sedan 2024 mater och rapporterar AP4 CO2e-
utslappen for innehav i statsobligationer. Denna
rapportering omfattar Scope 1.

ARSREDOVISNING 2025

- KOLDIOXIDAVTRYCK

Koldioxidavtryck for den onoterade fastighetsportféljen

Matetal ﬁ 2024 2023 2022 2021 2020

Koldioxidutslapp, Scope 1 & 2, mn tCO2¢e’ 0,013 0,014 0,015 0,018 0,019 0,019

Koldioxidutslapp, Scope 3, mn tCO2e 0,11 0,18 0,26 - - -

Relativt koldioxidutslapp Scope 1 & 2, tCO2e/mnkr2 0,26 0,29 0,28 0,4 0,5 0,5

Portféljviktad koldioxidintensitet, Scope 1 & 2

(WACI), tCO2e/mnkr? 2,1 2,4 2,7 3,2 3,7 4,3

Kartlagt marknadsvarde som andel av totalt

fondkapital, % 8% 9% 9% 11% 9% 9%

Kartlagt marknadsvdrde som andel av onoterade

fastigheter, % 100 100 100% 100% 100% 100%

Andel av marknadsvérdet for vilket det finns

rapporterad utslappsdata for scope 1 & 25, % 98% 7% 95% 96% 97% 7%

Koldioxidavtryck for den likvida kreditportféljen Koldioxidavtryck for statsobligationer

Matetal m 2024 Matetal 2024

Koldioxidutslapp, Scope 1 & 2, mn tCO2e’ 0,032 0,040 Koldioxidutslapp, Scope 1, mn tCO2e’ 1,37 1,17

Koldioxidutslapp, Scope 3, mn tCO2e 0,422 0,42 Relativt koldioxidutslapp, Scope 1, tCO2e/mnkr? 21,4 18,2

Relativt koldioxidutslapp, Scope 1 & 2, tCO2e/mnkr2 1,592 1,9 Portféljviktad koldioxidintensitet, Scope 1

Portféljviktad koldioxidintensitet, Scope 1 & 2 (WACI), tCO2e/mnkr? 21,3 16,7

(WACI), tCO2e/mnkr2 2,24 3,3 Kartlagt marknadsvarde som andel av totalt

Kartlagt marknadsvarde som andel av totalt fondkapital, % 11% 12%

fondkapital, % 4% 4% Kartlagt marknadsvarde som andel av

Kartlagt marknadsvarde som andel av krediter, % 100% 100% statsobligationer, % 100% 100%
x - ) Andel av marknadsvéardet for vilket det finns

Andel av marknadsvérdet for vilket det finns u ~

rapporterad utslippsdata for scope 1 & 25, % _ 80% rapporterad utsldppsdata for Scope 1, % 100% 100%

1. Summan av &gd andel av portféljbolagens respektive koldioxidutslapp.

2. Summan av dgd andel av portféljbolagens respektive koldioxidutslapp i forhallande till portféljens marknadsvéarde.

3. Summan av portfoljbolagens respektive koldioxidintensitet, det vill sdga ett bolags koldioxidutslapp i férhallande till dess omsattning, viktat baserat pa respektive bolags andel av portféljen.

4. For resterande del av portféljen uppskattas utslappsdata.

5. CO2e-utslépp for onoterade investeringar redovisas baserat pa dgarandel i bolagen. For likvida krediter redovisas CO2e-utslapp baserat pa bolagens totala varde (EVIC). For statsobligationer

avses Scope 1.
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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 pa risker som bolagen ska beakta och hantera

i sin verksamhet och investeringsanalys, och hur riskerna kan bedémas paverka en investering i bolag, branscher

och geografiska marknader. Riskerna ar berdknade med en investeringshorisont pa upp till tio ar.

DET HAR AR AP4
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Klimatrelaterade risker

FONDSTYRNING

Méjlig finansiell paverkan
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AP4

Marknadsrisker

« Forandringar i kunders
preferenser

« Osdkerhet i
marknadssignaler

« Okande kostnader fér
rématerial

Minskande efterfrdgan pa varor och
tjanster pé grund av férandrade
kundpreferenser

Okande produktionskostnader som f&ljd
av férandrade révarupriser och krav p&
avfallshantering

Plotsliga och ovéantade férandringar i
energikostnader

Andrad intdktsmix vilket leder till
minskade intakter

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

Marknadsrisker hanteras genom den tematiska
analys som beskrivs for tekniska risker ovan och
genom de lagkoldioxidstrategier som beskrivs under
regulatoriska risker ovan. Inom utvalda resursinten-
siva sektorer sker dessutom ett fundamentalt urval,
till exempel inom ravarusektorn.

Minskade intakter till féljd av minskad
efterfrigan pa produkter/tjanster
Minskade intékter till foljd av minskad
produktionskapacitet (exempelvis
férsenade tillstdnd, stérningar i
leverantorskedjan)

Minskade intakter till foljd av negativ
péverkan p& som till exempel férmagan
att attrahera och behalla personal
Minskad tillgdng pa kapital

AP4 anser att bolag pé sikt inte kan vara framgangs-
rika och ge sina agare en stabil avkastning om inte
héllbarhetsaspekter far en adekvat och prioriterad
behandling av respektive styrelse och bolagsledning.
Varumérkesrisk dr darfér en vasentlig hallbarhetsrisk
som &r naturligt integrerad i AP4:s investeringsanalys
och processer.

och tjanster till
alternativ med lagre
koldioxidutslapp

Ej framgangsrika
investeringar i ny
teknologi

Kostnader for
omstéllning till
lagkoldioxidteknologier

Minskad efterfrégan pd produkter och
tjanster

Kostnader for forskning och utveckling av
nya och alternativa teknologier
Investeringar i teknisk utveckling
Kostnader for att anpassa/anvanda nya
metoder och processer

o
Anpassad TCFD tabell A1 med exempel pa klimatrelaterade risker >
(2]
@
Klimatrelaterade risker Mégjlig finansiell paverkan AP4 g
Regulatoriska risker =z
=z
« Okad prissattning « Okade rérelsekostnader (t ex kostnader AP4 investerar sedan 2012 for att minska klimatrisken - A derisk
A x . P . ' L . A A 1 Anseenderisker
pa utslapp av for regelefterlevnad, forsakringspremier) i portféljen. Detta gors genom att i aktieportféljen e
véxthusgaser « Avskrivningar, nedskrivningar och fértida  tilldmpa kvantitativt férvaltade lagkoldioxidstrate- 5 « Foérandrade
« Okade krav pa utfasning av existerande tillgdngar till gier, vilka reducerar exponeringen mot bolag som =  konsumtionspreferenser
klimatrapportering foljd av regelverksférandringar har hég koldioxidintensitet, vars mél och planer O + Stigmatisering av
« Okade regleringar fér  + Okade kostnader och/eller minskad inte bedéms vara i linje med Parisavtalet samt med bransch
produkter och tjanster  efterfrdgan fér produkter eller tjdnster begriansad férmaga att hantera 6kad prissittning pa « Okad oro fran intres-
« Okad exponering mot som en foljd av boter och domslut. koldioxidutslapp. Detta galler framfor allt bolag med senter eller negativ
stdmningar i domstol  « Anseenderisk som péverkar efterfragan vasentlig verksamhet inom termiskt kol och oljesand, &terkoppling frén
o och prissattning vilka AP4 avyttrade 2018. Inom de resursintensiva intressenter
W sektorerna energi, kraftproduktion, rdvaror och « Okad exponering mot
5) transportsektorn gor AP4 dessutom ett fundamentalt stamningar i domstol
= bolagsurval vilket majliggor att identifiera bolag
» som beddéms paverkas av 6kade regulatoriska risker. Akuta risker
O} Dessa portfoljférandringar reducerar sammantaget N
z AP4:s koldioxidavtryck till 41% av den for ett brett . AElvarhgare extrema
z globalt aktieindex. Aven i kreditportféljen reduceras o v%derhandelser
j exponeringen mot bolag som inte bedéms vara i linje § ﬁasom"cykl'oner och
=§ med den pagéende klimatomstéllningen fér att n& ¢ Oversvamningar
(%] Parisavtalets mal. o
= < Léngvariga risker
© Tekniska risker é « Féréndringar i neder-
 Substituering av « Avskrivningar och fértida utfasning av AP4 har en langsiktig investeringshorisont, vilket U>_7 bérdsmt’)nsper_och .
nuvarande produkter existerande tillgdngar gynnar mojligheterna att inkludera tekniska risker i extremavariationeri

férknippade med klimatomstallningen i investe- vaderménster
ringsbedémningarna. Detta gors i AP4:s tematiska + Stigande
héllbarhetsanalys som séker identifiera hallbar- medeltemperatur

hetstrender, dess styrka och tidsperspektiv med + Stigande havsnivaer
malsattning att forsta vilka vardekedjor som paverkas,

identifiera vinnare och férlorare och i férlangningen

hitta investeringsbara teman fér AP4:s operativa

forvaltning. Tekniska risker begransas dven genom

de l&gkoldioxidstrategier och det fundamentala urval

som beskrivs under regulatoriska risker ovan.

Minskade intékter till f6ljd av minskad
produktionskapacitet (pa grund av stér-
ningar i transporter och leverantdrskedja)
Minskade intékter och hogre kostnader

till f6ljd av negativ paverkan pa personal
(exmpelvis hilsa, sikerhet, franvaro)
Avskrivningar och fortida utfasning

av existerande tillgdngar (exempelvis
skador pé fastigheter eller tillgangar i
hégriskomréden)

Okande rorelsekostnader (exempelvis
vattenbrist hos vattenkraftverk och
kylvatten till fossil- och kérnkraft)

Okade kapitalkostnader (exempelvis skador
pa produktionsanlaggningar)

Léagre intékter pa grund av lagre forséljning/
produktion

Okande forsakringspremier och risk for
minskad tillgdng péa férsékring av tillgdngar
i hégriskomrade

AP4 har, baserat pé studier av aktuell forskning, gjort
beddmningen att det finns ett negativt samband
mellan klimatférandringar och tillvaxt, framférallt
fér enskilda omrdden men dven pd aggregerad niva.
Uppskattningsvis hélften av effekten pé tillvaxt

fran klimatférandringar borde kunna avhjilpas
genom anpassning. Sambandet mellan férandrade
nederbérdsmangder och tillvaxt ar tydligare i torrare
lander. Extremvéder och naturkatastrofer ar negativa
for befolkningen i utsatta regioner, men effekterna
pa tillvixt kan vara savil positiva som negativa.
Effekten av héjd vattenniva ar negativ fér ekonomin.
Dock &r orsakssambanden s& manga och osékra att
det dr svart att séga ndgot mer specifikt kring till-
vaxt- och avkastningspotentialen eller fér den delen
utnyttja insikterna i dagslaget for konkreta omallo-
keringar av portféljen. Fysiska klimatrisker inkluderas
aven i klimatscenarioanalysen och bedémningen

4r att den mest uppenbara risken &r stagflation p&
grund av en negativ utbudschock.

ARSREDOVISNING 2025
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En central del av TCFD:s rekommendationer ar att utvardera och redovisa klimatrelaterade majligheter. Dessa redovisas enligt foreslagen struktur i tabell A2
nedan. | tabellen ges exempel pa mojligheter som bolag ska beakta i sin verksamhet. AP4 beaktar i sin investeringsanalys hur sddana mojligheter ar hanterade
och hur de kan bedémas péaverka en investering i bolag, branscher och geografiska marknader. Bedémningen gérs med en investeringshorisont upp till tio ar.

Anpassad TCFD tabell A2 med exempel pa klimatrelaterade méjligheter

Klimatrelaterade majligheter

Méjlig finansiell paverkan

AP4

Klimatrelaterade majligheter

Méjlig finansiell paverkan

AP4

Resurseffektivitet

Produkter och tjanster

« Anvandning av effektivare
transporter

Anvandning av effekti-

vare produktions- och
distributionsprocesser
Ateranvandning

Flytt till energieffektivare
byggnader

Minskad vattenanvandning och
vattenkonsumtion

Minskade rorelsekostnader (exem-
pelvis genom effektivitetsvinster och
kostnadsminskningar)

Okad produktionskapacitet vilket
leder till 6kade intékter
Virdedkning pé fasta tillgdngar
(exempelvis energieffektiva
fastigheter)

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

AP4:s analys av héllbarhetsteman har identi-
fierat breda omréden. AP4 har, baserat p& den
tematiska analysen, gjort onoterade investe-
ringar inom resurseffektivitet. Inom noterade
bolag globalt har AP4 inom energisektorn
fokuserat investeringarna till de bolag som &r p&
vag att bli integrerade energibolag med 6kande
andel investeringar i fornyelsebar energi. vad
géller kraftbolagen &r fokus p& producenter

av fornyelsebar energi, elnatverksbolag vilka
gynnas av elektrifieringen samt vattenbolag vilka
har l3ga koldioxidutslépp. Viktiga teman fér de
bolag AP4 fortsitter att investera i inom ravaru-
sektorn &r tervinning, produktion av material
som ersatter koldioxidintensiva material samt
skogagande bolag. Inom transportsektorn ar
fokus pa jarnvigsoperatérer, logistikbolag och
speditorer.

Utveckling och/eller expansion
av produkter och tjanster med
l3ga utslapp

Utveckling av lésningar

for klimatanpassning och
forsakringslosningar
Utveckling av nya produkter
genom forskning och utveckling
Férmaga att diversifiera
affarsverksamheter
Forandringar i
konsumtionspreferenser

Okade intdkter genom dkad efter-
frégan pa produkter och tjanster
med lagre koldioxidutslapp
Okade intékter genom att méta
nya behov som uppstar under
omstillningen (till exempel
forsakringslosningar)

Forbattrad konkurrensposition som
reflekterar andrade konsumtions-
preferenser och leder till 6kade
intakter

AP4 soker, utvarderar och genomfor tematiska
proaktiva investeringar inom specifika héllbar-
hetsomraden. Exempel pa s&dana investeringar
ar grona obligationer, alternativa investerings-
fonder med uttalad hallbarhetsinriktning och
direktdgda bolag med tydligt hallbarhetsfokus
som del av afférsstrategin, till exempel inom
fastigheter och infrastruktur.

Marknader

Energikallor

.

Anvandning av energi med
lagre utsléapp

Policyer som stodjer
omstéllning

Anvandning av nya teknologier
Deltagande i marknader for
koldioxidutslapp
Decentraliserad
elkraftsproduktion

Minskade tillverkningskostnader
Minskad exponering mot 6kande
priser pa fossil energi

Minskad exponering mot vaxthus-
gasutslapp och darfér mindre
kanslig fér 6kade kostnader pa
koldioxidutslapp

Avkastning pa investering i
lagutslappsteknologier

Okad tillgang till kapital (p& grund
av att fler investerare féredrar
l8gutslappsproducenter)
Forbattrat anseende vilket leder till
6kad efterfrdgan pa varor/tjanster

AP4:s tematiska analys har identifierat breda
omraden. AP4 har, baserat pd den tematiska
analysen, gjort onoterade investeringar inom
energiomstéllning och férnyelsebar energi.

Tillgdng till nya marknader
Anvindning av incitament fr&n
offentlig sektor

Tillgang till nya tillgdngar

och platser som behéver
forsakringsskydd

Okade intékter genom tillgang till
nya och framvaxande marknader
(exempelvis genom partnerskap med
regeringar och utvecklingsbanker)
Okad diversifiering av finansiella
tillgdngar (exempelvis gréna obliga-
tioner och infrastruktur)

AP4 séker och investerar i dedikerade hall-
barhetsinvesteringar pa olika marknader och
tillgdngsslag som kan bidra till och gynnas av
den pégéende klimatomstéllningen.

Motsténdskraft och dterhamtningsférmaga

« Deltagande i program for .
foérnyelsebar energi och
tilldmpning av energieffektivare
metoder

« Erséttning/diversifiering av olika  «
resurser

Okat marknadsvirde genom plane-
ring for hantering av klimatrelaterade
risker (exempelvis infrastruktur,
mark, byggnader)

Okad palitlighet i leverantérskedjans
férmaga att verka under olika
férhallanden

Okade intdkter genom nya produkter
och tjanster for att hantera klimat-
férandringen och dess risker

AP4 séker och investerar i dedikerade hall-
barhetsinvesteringar pa olika marknader och
tillgdngsslag som kan bidra till och gynnas av
den pagéende klimatomstallningen.
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1974

AP4 etableras med

ett startkapital

pa 500 miljoner

kronor. Betydande
investeringar det forsta
verksamhetséaret gors
genom nyemissioner

i Volvo, Atlas Copco
och MoDo.
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1978

En rostrattsbegransning
om maximalt 10 procent
inférs. AP4 &r nu den
enskilt storsta aktiedgaren
i bland annat Astra

och Volvo.

1979

AP4 befrias fran
inkomstskatt, men

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

1984

AP4 far ett formellt
avkastningskrav fran
riksdagen att investera
sé att god avkastning,
langsiktighet och
riskspridning tillgodoses.
Férvaltningen &ar nu

s& omfattande att

man infér automatisk
databehandling.

1980

Styrelsen tar princip-
beslutet att AP4 ska ges
mojlighet att investera

i onoterade bolag.

Syftet ar att bidra med
riskkapital i bolag som
kan bli bérsnoterade.

Den forsta onoterade
investeringen gors i Lindab
Ventilation och uppgar till
5 miljoner kronor.

1986

AP4 tar fram Sveriges
forsta institutionella
dgarpolicy som svar pa det
omfattande korsdgandet
pa bérsen, vilket begransar
minoritetsskyddet. AP4 tar
nu stérre ansvar gentemot
mindre aktiedgare och

blir samtidigt en mer

aktiv agare.
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1989

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

Ett halvsekel i svenska

pensiondrers tjanst

1993

AP4 leder en grupp
svenska institutionella
investerare i Volvo, dar
man som huvudéagare tar
ansvar for att forma en
bolagsstyrelse. Det sker
efter den misslyckade
Volvo-Renaultaffaren
som ldmnar bolaget utan
styrelse. Nu formas praxis
om valberedningar pd
svensk aktiemarknad.

2001

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

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

numera Vasakronan.

2012

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

plolorg

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

2019

Nya placeringsregler
mojliggdr att upp till 40
procent av fondkapitalet
far investeras i illikvida
tillgdngar. Kravet om
extern férvaltning tas

bort och lagsta andel
rénteb&rande investeringar
sanks till 20 procent.

2020

Vissa ytterligare
forandringar i
placeringsreglerna

Okar flexibiliteten i
onoterade investeringar
och forbéattrar
forutsattningarna for
en kostnadseffektiv
foérvaltning.

2025

AP4 férvaltar vid utgdngen
av 2025 over 578 miljarder
kronor. Ackumulerat
resultat &r mer an 640
miljarder kronor. Efter
konsolideringen av AP-
fonderna vid inledningen
av 2026 forvaltar AP4
totalt 834 miljarder kronor.
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