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Det hir ar Fjarde AP-fonden (AP4)

o :
I n ne hall ' - AP4:s uppdrag ar att bidra till ekonomisk

trygghet for dagens och morgondagens svenska

Nyckeltal ........... .. ... ... ... .... 3 . pensionarer genom att forvalta en del av det
vd har ordet ... ... 4 : allmanna pensionssystemets buffertkapital sa
Forsta halvaret 2026 ............... 6 att angsiktigt hog avkastning uppnss.
Flerarsoversikt ..................... 10 | uppdraget ingar att forvalta fondkapitalet
Halvarsredovisning ................ 11 pa ett foredomligt satt genom ansvarsfulla

investeringar och ansvarsfullt 4gande.

AP4 ar en statlig myndighet och verksamheten
utgar fran lag (2000:192) om allmanna
pensionsfonder (AP-fonder).

Denna halvarsrapport har uppréttats i enlighet med de
av AP-fonderna gemensamt framtagna redovisnings-
och vérderingsprinciperna. Dessa aterfinns i AP4:s
arsredovisning fér 2025. Om inte specifikt angivits har
samma redovisningsprinciper och berékningsmetoder
anvants som for arsredovisning 2025. Halvarsrapporten
har inte varit foremal for granskning av AP4:s revisorer.
Siffror inom parentes avser forsta halvaret 2025 om inte
annat anges. Inga vasentliga handelser har skett efter
periodens utgang. AP4:s arsredovisning fér 2026 kommer
att publiceras i februari 2027.
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Stabil forvaltning i en osaker marknad

AP4:s portfdlj avkastade 6,8 procent under det férsta halvaret 2026 och resultatet blev 56,1 miljarder
kronor. Fondkapitalet 6kade till 885,5 miljarder kronor vid halvarsskiftet, efter att 4,5 miljarder kronor
bverférts fran AP4 till det allminna pensionssystemet under &rets férsta sex manader och att 255,8

miljarder kronor éverférdes fran AP1vid ingdngen av aret. Halvarsresultatet ir tillfredsstillande och

markerar en stabil férvaltning i en osdker marknad.

Svaranalyserad marknadsdynamik
Forvaltningen av AP4:s investeringsportfolj praglades
under forsta halvaret 2026 av en svaranalyserad
marknadsdynamik inte olik den vi upplevde under
forsta halvan av 2025. Precis som dé& upplevde

vi inledningsvis ett positivt sentiment med en
forhoppning om en forbattrad konjunktur i Sverige
saval som i var omvarld. Det positiva sentimentet
véxlade dock efter ndgon manad 6ver till stor oro pa
grund av geopolitiska handelser med kraftigt fallande
borser och stigande rantor, varefter vi sag en pataglig
aterhamtning fran mitten pa april och framat.

Trots en snarlik dynamik har emellertid de
underliggande faktorer som péverkat marknaderna
detta ar skilt sig mycket fran de faktorer som hade
storst inverkan pa marknaderna under forra aret.
Under 2025 handlade det om tullar och en oro for ett
globalt handelskrig medan det under 2026 har handlat
om militara interventioner med USA:s och Israels
anfallskrig mot Iran i forgrunden. En tydlig gemensam
namnare ar dock den amerikanska administrationens
forandrade syn pa den radande varldsordningen, samt
dess nya ombytliga och transaktionsorienterade satt
att bedriva politik pa.

I denna besvarliga marknadsmiljé har AP4:s
organisation sin vana trogen skott investeringsportfoljen
pa ett professionellt och ambitidst satt. Detta gor mig
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som alltid stolt. Detta ar kanske till och med lite mer
an vanligt da forvaltningsuppgiften har genomférts med
en delvis ny och vasentligt storre investeringsportfolj
samt i en helt ny systemmiljo.

Férandrad spelplan stiiller nya krav pa
diversifiering
Vi har under de senaste knappa tva decennierna
upplevt flera omtumlande handelser som finanskris,
eurokris, flyktingstrommar, pandemi och krig. Om
nagot har osékerheten snarast ckat under senare ar
med en eskalering av flera geopolitiska oroshardar
samt an storre tryck pa en férandring av nuvarande
ordning for handel och sékerhet. Utdver det har vi sett
en explosion vad galler utvecklingen inom artificiell
intelligens, men med fortsatt mycket stor osékerhet
om vad det konkret kommer innebara fér den reala
ekonomin pa kort saval som lang sikt.

De stora politiska och ekonomiska osakerheterna
i kombination med den snabba utvecklingen inom
artificiell intelligens har lett till en snabbrorlig
marknadsutveckling de senaste aren dar ett ganska
smalt urval av bolag, sektorer och regioner har haft
en valdigt god avkastning, medan stora delar av
ovrig marknad haft betydligt samre utveckling. En
konsekvens av detta ar att flera av de standardiserade
marknadsvardeviktade index som manga investerare

anvander som utgangspunkt for sin férvaltning har
blivit alltmer koncentrerade, i en del fall till den grad
att det gar att argumentera for att dessa inte langre
erbjuder effektivt diversifierade portfoljer. En beslaktad
konsekvens ar att utvecklingen aven har skapat stora
skillnader i varderingar och vinstférvantningar. En

hel del av dessa skillnader kan forstds motiveras av
olikheter i ekonomisk utveckling respektive framtida
potential, men det gar trots detta inte att komma ifran
att skillnaderna pa sina hall kan se utmanande ut.

Den betydande osdkerheten och de senast arens
stora svangningar pa de finansiella marknaderna
kombinerat med ¢kad marknadskoncentration
inskarper betydelsen av att orka tanka langsiktigt och
att hela tiden ha fokus pa totalportfoljens egenskaper
och robusthet. Det ar ocksa en miljo som kraver
eftertanke om man vill skapa "sann” diversifieringsnytta
i sin portfolj, och inte minst en insikt om att drivkraften
for diversifiering inte ar antalet tillgangar, utan att den
kommer fran att de tillgangar som ingar i portféljen
atminstone i nagon dimension har sinsemellan
fundamentalt olika egenskaper.

Som underlag for den strategiska allokeringen
arbetar AP4 med langsiktig ekonomisk scenarioanalys,
och vi har baserat pa detta arbetssatt under flera
ar arbetat med att successivt anpassa respektive
forbattra portfoljen. Den radande osdkerheten
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aterspeglas i AP4:s scenarioanalys genom att vi

de senaste aren har identifierat ovanligt manga
tamligen olika scenarier, som alla har haft rimligt hog
sannolikhet. Utifran denna osédkerhet har ambitionen
varit att starka portfolien genom att bibehalla

s& mycket som mojligt av portfoljens langsiktiga
avkastningspotential, samtidigt som den aven ska
erbjuda béttre diversifiering genom skydd mot de
negativa scenarier som vi har identifierat. Denna
langsiktiga ansats kombinerar vi sedan med att mer
opportunistiskt forsoka ta vara pa taktiska mojligheter,
som oundvikligen uppstar i den typ av stora
marknadsrorelser som vi upplevt under senare ar.

Okat fokus pa pensionssystemet

| jamforelse med flertalet andra lander sa har enligt
min mening Sverige ett val fungerande pensionssystem.
Med det sagt &r det forstas viktigt att med
regelbundenhet se dver pensionssystemets olika delar
for att sakerstilla att det dver tid &r s& val anpassat
som mojligt till de forandringar som sker i samhallet.
Ett pensionssystem reglerar forpliktelser respektive
rattigheter som stracker sig dver flera decennier, vilket
for sin trovardighet kraver stabilitet och klara regler.
Detta i sin tur gor det nddvandigt att beslut kring ett
pensionssystem gors med ett langsiktigt perspektiv
samt med sa bred parlamentarisk férankring som
maojligt. | Sverige har under lang tid en sadan férankring
skett via den blockoverskridande pensionsgruppen.

Av ovan namnda skél ar det gladjande att
pensionsgruppen efter en period med lagre aktivitet for
nagra ar sedan aterigen med storre kraft aterupptog
sitt viktiga arbete med att varna och utveckla det
svenska allménna pensionssystemet. Vad galler
systemet fér inkomstpension sa har pensionsgruppen
sedan sin nystart hunnit med att genomféra tre
separata utredningar kring viktiga omraden som
dessférinnan hade diskuterats under manga ar.

Dessa utredningar berorde dels lamplig framtida
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avgiftsniva, dels hur ett eventuellt éverskott i
pensionssystemet ska férdelas, samt dels hur
AP-fondernas forvaltning av inkomstpensionssystemets
buffertkapital bor organiseras.

Den sistnamnda av dessa utredningar ledde
fram till ett beslut i riksdagen under varen 2025
om en konsolidering av forvaltningen, vilken sedan
verkstalldes vid arsskiftet 2025/26. Vad giller fragan
om hur ett eventuellt dverskott ska hanteras s& har

9

AP4 har nu allt pa plats for att
under lang tid framéver fortsatt
kunna bedriva en professionell
och kostnadseffektiv forvaltning.

Niklas Ekvall, vd

aven den nu erhallit en l6sning genom att riksdagen
nyligen beslutade om att infora en dverskottsutdelning
vid arsskiftet 2026/27. Denna mekanism har kommit
att kallas for “gasen” och innebar 6kad indexering
for upprakningen av pensionsbehallningar da
pensionssystemet ar tillrackligt starkt, och kan ses
som ett komplement till den redan existerande
automatiska balanseringen ("bromsen”) som reducerar
indexeringen for upprakning da systemets skulder
Overstiger dess tillgangar.

Fragan kring lamplig framtida avgiftsniva har &nnu
inte kommit i mal. Sjalva utredningen presenterades
i april forra aret. Nu har fragan tagits vidare till
nasta steg i processen genom att den precis innan
sommaren gick ut pa remiss. Dagens inkomst-
respektive premiepension bygger pa grundprincipen att
det ska finnas en direkt koppling mellan avgiftsuttaget
fran en enskild individ och den pension som individen

sedan har ratt till da denne gar i pension. Om man

i ett sddant "rent” system over tid vill paverka nivan
pa en individs framtida pension i forhallande till den
lon denna har da den arbetar s& kommer nivan for
avgiftsuttaget direkt i fokus. Detta da nivan pa avgiften
samt aldern da man gar i pension ar de huvudsakliga
"spakarna man kan dra i” for att paverka storleken

pa pensionen. Ett faktum som ibland tenderar att
glommas bort i debatten, och ofta dven att ett
pensionssystem ar en spegel av hur arbetsmarknaden
fungerar. Manga av de orattvisor som olika grupper
upplever sig se i pensionssystemet har salunda ofta sin
grund i hur arbetsmarknaden fungerar, och bor darfor
kanske i stallet ocksa hanteras via denna, snarare

an att forsoka komma at dessa via ett i grunden val
fungerande pensionssystem.

Forstarkta forutsattningar infor framtiden
De senaste aren har for AP4 inneburit ett fokuserat
och intensivt arbete med samtidig implementering
av ett nytt portfoljsystem respektive konsolidering av
de stockholmsbaserade buffertfonderna. Aven férsta
halvan av 2026 har i stor utstrackning praglats av ett
fokus pa att ta dessa tva omfattande projekt i mal.

Konsolideringen av de stockholmsbaserade
buffertfonderna medférde att AP1:s tillgdngar samt
forpliktelser vid arsskiftet 2025/26 dverfordes till
AP3 respektive AP4. Nu nar vi har kommit igenom
de viktigaste faserna av konsolideringen ar det
tillfredsstéllande att konstatera att den trots sin
komplexitet har varit framgangsrik och att den har
kunnat genomféras pa ett kostnadseffektivt sitt.
Lika tillfredstallande ar det att kunna konstatera
att konsolideringen har kunnat férberedas och
genomforas parallellt med bibehallet fokus pa
karnverksamheten, att forvalta fondkapitalet till
storsta nytta for pensionssystemet.

Efter flera ar av frenetiskt arbete i niara samverkan
med AP3 tog vara respektive fonder under slutet

av forra aret nya portfoljsystem i produktion, vilket
utan tvekan ar bland de mest genomgripande
och utmanande projekt man kan ta sig an som
pensionsfond. Mot denna bakgrund ar det valdigt
gladjande att vi nu successivt borjar kunna skorda
frukterna fran denna stora investering i var verksamhet.
I och med systembytet har AP3 och AP4 erhallit
moderna och molnbaserade systemplattformar som
pa ett patagligt satt ger oss battre forutsattningar att
forstarka funktionalitet och effektivitet hela vagen fran
investeringsbeslut till depabank.

Under 2026 4r AP4 steg for steg pa vag in i en ny fas
i takt med att vi avslutar ovan namnda konsolidering
respektive byte av portfoljsystem. En fas dar vi aterigen
framatriktat kommer att kunna dgna all var kraft till
att pa basta satt forvalta buffertkapitalet samt att
fortsatta utveckla AP4. Detta mer 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, en storre kapitalbas och nya
kompetenta medarbetare har gett oss forstérkta och
forbattrade forutsattningar. AP4 har nu allt pa plats for
att under lang tid framaover fortsatt kunna bedriva en
professionell och kostnadseffektiv pensionsforvaltning
i absolut internationell toppklass.

Slutligen vill jag rikta ett stort tack till alla
AP4:s medarbetare for goda insatser under ett
arbetsintensivt och handelserikt forsta halvar av
2026, som med stor professionalitet, kompetens
och kollegialitet pa ett imponerande sitt har tagit
sig an och genomfért de senaste arens stora
forandringsarbete med fortsatt fokus pa den l6pande
forvaltningen av var investeringsportfol.

Stockholm den 28 augusti 2026
Niklas Ekvall, vd
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Forsta halvaret 2026

Portfoljutveckling under forsta halvaret beror framst p& den konsolidering av AP-fonder som Tillgangarnas férdelning per 2026-06-30
AP4:s avkastning forsta halvaret 2026 uppgick skedde vid arsskiftet 2025/26 och som innebar att
till 6,8 (2,2) procent efter kostnader. Samtliga 255,8 miljarder kronor 6verfordes fran AP1 till AP4
tillgangsslag hade positiv avkastning och bidrog vid inledningen av 2026. Okningen i fondkapital beror 15 %
till totalavkastningen. Globala aktier hade hogst 4ven pa ett positivt resultat om 56,1 (11,9) miljarder
avkastning av tillgangsslagen och gav det storsta kronor. Nettoutbetalning fran AP4 till pensionssystemet
positiva bidraget till AP4:s totalavkastning. Den minskade fondkapitalet med 4,5 (2,4) miljarder kronor.
svenska kronans forsvagning innebar att AP4:s 6ppna
valutaexponering gav ett positivt avkastningsbidrag. AP4 dvertriffar langsiktiga mal
Fondkapitalet uppgick vid utgangen av forsta AP4:s langsiktiga avkastning utvarderas over tva

halvaret 2026 till 885,5 miljarder kronor, att jamfora tidsperioder, sedan det nya pensionssystemets start ar 7 9
med 578,1 miljarder kronor vid utgangen av 2025, 2001 samt dver de senaste tio aren. o 38 %
Okningen i fondkapital under férsta halvéret 2026
Tillgangsslagens marknadsvirde och avkastning férsta halvaret 2026

Marknads- Portfélj- Exponering?, Avkastnings- Resultat-
Tillgdngsslag varde, mdkr avkastning!, % % bidrag!, % bidrag’, mdkr 17 %
Globala aktier 333,7 11,4 37,7 4,2 34,9
Svenska aktier 136,6 4,0 15,4 0,7 5,4
Defensiva aktier 67,5 6,5 7,6 0,4 3,8
Globala rantor 149,7 0,7 16,9 0,1 1,0
Svenska rantor 66,4 1,5 7,5 0,1 1,0
Reala tillgangar 131,5 2,4 14,9 0,4 2,7 8 %
Ovriga tillgdngar? 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Valuta 0,0 0,9 0,0 0,9 7,4
Summa placeringstillgangar 885,4 6,8 100,0 6,8 56,2 ] Globala aktier ] Globala rantor

_ o _ o B Svenska aktier [l Svenska rantor
1) Portfoljavkastning, avkastningsbidrag och resultatbidrag redovisas fére kostnader. . . . o
Portféljavkastning efter kostnader uppgick till 6,8 (2,2) procent. Resultat efter kostnader uppgick till 56,1 (11,9) mdkr. DefenSIVa akt|er Reala ti llgan gar
2) Underliggande varden for derivat i den passiva allokeringen fordelas pa respektive tillgangsslag.
3) Bestar i huvudsak av kapitallésa mandat (s& kallade overlay-mandat). re
€
r 4 =
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Mals&ttningen &r att Gver dessa tva tidshorisonter
overtraffa bade styrelsens faststallda avkastningsmal,
som for narvarande ar KPI + 3,5 procentenheter per ar,
och utvecklingen av Inkomstindex.

AP4:s avkastning efter kostnader under forsta
halvéret 2026 uppgick till 6,8 (2,2) procent. Over samma
tidsperiod var avkastningsmalet 2,7 (2,3) procent och
Inkomstindexet 6kade med 1,8 (2,8) procent.

AP4 har overtraffat saval avkastningsmalet som
Inkomstindexets utveckling éver de tva tidsperioderna.
AP4:s avkastning efter kostnader har sedan starten
av det nya pensionssystemet 2001 varit i genomsnitt
6,7 procent per ar. Avkastningsmalets utveckling har
uppgatt till 6,0 procent per ar och Inkomstindexets

Avkastning efter kostnader sedan start 2001, %

utveckling har varit 3,1 procent per ar éver samma
tidsperiod. Matt Gver senaste tiodrsperioden har
AP4:s avkastning i genomsnitt varit 8,5 procent per
ar, Avkastningsmalet har varit 6,3 procent per ar och
Inkomstindexet har ckat med i genomsnitt 3,4 procent
per ar.

Darmed har AP4 bidragit till pensionssystemets
finansiering och stabilitet.

Fortsatta nettobetalningar till pensionssystemet
AP4:s nettobetalning till pensionssystemet

uppegick till 4,5 (2,4) miljarder kronor under forsta
halvaret. Sedan 2009, da nettoutbetalningarna fran
AP-fonderna till pensionssystemet pabdrjades, har
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AP4 sammanlagt 6verfort drygt 93 miljarder kronor
till pensionssystemet. Pensionssystemet har gradvis
starkts beroende pa AP-fondernas mycket goda
avkastning, en férbattrad demografi med 6kande
befolkning och fler som forvarvsarbetar, samt
forandringar i pensionssystemet, sdsom inférandet av

0,056 (0,075) procent forsta halvaret 2026, vilket ar

en minskning i forhallande till forsta halvaret 2025.
Minskningen beror i huvudsak pa att det genomsnittliga
fondkapitalet har okat jamfort med foregaende ar, till
foljd av konsolideringen av AP-fonder och 6verféringen
av tillgdngar fran AP1, samt det positiva resultatet

riktaldern. Inforandet av en gas i pensionssystemet
innebar dock att AP-fonderna over tid férvantas
fortsatta vara nettobetalare till pensionssystemet.

AP4 ar kostnadseffektiv

Forvaltningskostnadsandelen, de totala forvaltnings-
kostnaderna i forhallande till genomsnittligt forvaltat
fondkapital uppraknat pa helarsbasis, uppgick till

Annualiserad avkastning efter kostnader, %

500 9
450 s
400 /

/ 7
350 /
300 //\ /, 6
250

200

Valv
150 / 4
/

100 / 3
50 % 2
0
-50 B
-100 0
8283388538332 49233835223338438& 2026:H1 10 &r
©O O O OO O 0O 0O OO0 00O 0O 00 0O 0O OO0 0 O 0O O O O O
NNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNg
o
N
= AP4 = Avkastningsmal (Realt mal + KPI) = Inkomstindex M AP4 M Avkastningsmal

HALVARSRAPPORT 2026

Sedan 2001

M Inkomstindex

under det férsta halvaret. De hogre kostnaderna i
forhallande till forsta halvaret foregdende ar utgors
av Okade provisionskostnader som en foljd av det

storre forvaltade kapitalet, hogre personalkostnader

beroende pa den forstéarkta organisationen samt hogre
ovriga administrationskostnader forknippade med
konsolideringen och det systembyte som gjordes
under hosten 2025.

Betydande bidrag till pensionssystemet
AP4:s kapitalforvaltning ar langsiktig med
malet att generera hog avkastning till

val avvégd risk dver tid. Detta har varit
framgangsrikt och bidragit till att starka
pensionssystemet.

Att endast gora investeringar med en
mycket lag riskniva skulle 6ver tid ha givit
en avkastning i linje med inkomstindexets
utveckling, motsvarande ett resultatbidrag
sedan starten av pensionssystemet
2001 pa drygt 160 miljarder kronor. AP4:s
avkastning har dock varit vasentligt hogre
an inkomstindexets utveckling och har givit
ett resultatbidrag utéver inkomstindexets
utveckling pa mer an 410 miljarder
kronor, nagot som bidrar till att starka
pensionssystemet i motsvarande grad.

AP4:s bidrag till
pensionsystemet, mdkr
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Konsolidering av AP-fonder
- och forstarkning av AP4

Riksdagens beslut om konsolidering av
AP-fonderna tradde ikraft den 1januari 2026.
Det innebar bland annat att AP1:s verksamhet
da upphorde och att 255,8 miljarder kronor

av AP1:s tillgangar 6verférdes vardera till AP3
respektive till AP4. Totalt overfordes 98 procent
av AP1:s tillgangar vid inledningen av 2026.

Kvar i den juridiska personen AP1 &terstod
vid arsskiftet tillgangar till ett varde om 8,7
miljarder kronor, vilka inte kunde eller inte
borde overforas vid arsskiftet. Dessa tillgangar
forvaltas avskilt och AP4 har fatt det uppdraget.

Inga ytterligare overforingar har dérefter gjorts
fran AP1:s avskilda férvaltning till AP3 och AP4
under det forsta halvaret 2026. Vid utgangen
av juni 2026 uppegick vardet av de avskilda
tillgdngarna i AP1 till 8,6 miljarder kronor.

Som forberedelse infér konsolideringen har
AP4 forstarkt organisationen for att ta emot
och forvalta ett storre kapital. Dessutom har
rekryteringar gjorts for att hantera vakanser och
nyrekryteringar som pausades med anledning
den stora osékerheten under 6versynen av
AP-fonderna. Antalet heldrsmedarbetare har
darmed 6kat med néarmare tio personer under
det gangna aret.
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Regeringens arliga utvirdering och fortsatta

forandringar i pensionssystemet

AP4 har levt upp till regeringens forvantningar
Regeringens arliga utvardering av AP-fonderna for
verksamhetsaret 2025 dverlamnades till riksdagen

i maj 2026. Det sammanfattande budskapet var

att AP4 har levt upp till regeringens forvantningar.
Utvarderingen konstaterade att AP4 har hanterat
nettoflédet mellan in- och utbetalningarna i
inkomstpensionssystemet som avsett, och att

AP4 har genererat en avkastning som bidragit till
inkomstpensionssystemets langsiktiga finansiering
samt att AP4 har arbetat aktivt med héallbarhetsfragor.

Mot bakgrund av de diskussioner som uppstod
efter Northvolts konkurs genomfordes aven en
extern granskning av AP-fondernas investeringar i
illikvida tillgangar. Regeringen meddelade i samband
med att den arliga utvarderingen presenterades att
Regeringskansliet arbetar vidare utifran rapportens
slutsatser och avser aterkomma i fragan.

AP4 arbetar standigt for att utveckla
forvaltningsstruktur, styrning och uppféljning och
analyserar darfor hur de observationer och forslag
som ldmnades i granskningen kan beaktas i AP4:s
forvaltning.

Forandringar i styrelse
| maj 2026 utsag regeringen Asa Knutsson till
ny styrelseledamot i AP4. Asa Knutsson ersétter
Ingrid Werner som har verkat i AP4:s styrelse i nio
ar. Regeringen anger att en tidsbegransning for
styrelseuppdrag pa cirka atta ar ar rimlig for att
uppratthalla saval ledaméternas oberoende som
kontinuitet i styrelsen.

| ovrigt skedde inga forandringar i styrelsens
sammansattning eller vad galler uppdragen som
styrelsens ordférande respektive vice ordférande.

Kallelse till riksdagens konstitutionsutskott
Riksdagens konstitutionsutskott kallade i mars 2026
vd:ar for AP1-AP4 till utskottet for att besvara fragor
om eventuell politisk paverkan pa AP-fonderna i
samband med att AP-fonderna ar 2021 etablerade det
gemensamma riskkapitalforetaget 4 to 1 Investments
som i sin tur investerade i Northvolt. AP4 tydliggjorde
dé& att ingen sadan paverkan har skett.

Forandringar i pensionssystemet
Riksdagen beslutade i juni 2026 om inférandet av en
sa kallad gas i pensionssystemet, vilken kommer att
tillampas fran och med 2027.

AP4 beddmer att en gas som kompletterar den

nuvarande bromsen leder till en 6kad symmetri i
inkomstpensionssystemet och att viss utdelning

av dverskottet i pensionssystemet ar langsiktigt
hallbart. For pensionarer och pensionssparare
innebar inférandet av en gas pa sikt hogre forvantade
pensioner, men ocksa en dkad risk for att bromsen
slar till. AP4 menade darfor i remissyttrande

over promemorian Utdelningsbart dverskott i
pensionssystemet (Ds 2025:24) att det ar det viktigt
att gasen utformas pa ett generationsneutralt sitt och
med komplettering med en lagsta fonderingsgrad.
Regeringen uttryckte i proposition Utdelning av
overskott i inkomstpensionssystemet (2025/26:16) att
den avser aterkomma kring formerna fér en analys av
fonderingsgrad.

Regeringen remitterade i juni 2026 utredningen
Pensionsnivaer och pensionsavgiften (SOU 2025:41),
vilken analyserar nivan for pensionsavgiften och dess
paverkan pa pensionsnivan. AP4 &r remissinstans och
kommer att ldmna yttrande under hosten.

Darutoéver meddelade regeringen och
Pensionsgruppen i juni 2026 att en dversyn av
grundskyddet ska goras. Grundskyddet ger inkomst
at personer som inte har tjanat in tillracklig
inkomstpension.
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APA4 tar dgaransvar
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AP4:s dgarstyrningsarbete syftar till att bidra till h6g avkastning 6ver tid. AP4
arbetar aktivt i rollen som dgare av sdvil svenska som utlindska noterade

bolag, samt i illikvida tillg&dngar.

En av de viktigaste uppgifterna ar att bidra till att skapa
den basta styrelsesammanséattningen i bolagen, utifran
respektive bolags unika behov. Andra viktiga dgarfragor
ar utformning av langsiktiga ersattningsprogram,
bolagens kapitalstruktur, transparent rapportering
samt héllbarhet. | detta arbete verkar AP4 aven for

att uppna en jamn kénsférdelning. AP4 verkar dven

for god marknadspraxis inom agarstyrning samt

for att framja utvecklingen av en val fungerande
vardepappersmarknad.

AP4 har viktig agarposition i svenska borsbolag,
vilket forvaltas genom att vara aktiv dgare. AP4 ar en av
de fem storsta &dgarna i dver 70 svenska borsbolag och
i ytterligare cirka 40 bolag &r AP4 en av de tio storsta
4garna. Antalet bolag i de tva kategorierna 6kade
med cirka fem med anledning av konsolideringen
av AP-fonder som skedde vid ingdngen av 2026 och
som innebar en overforing av aktier fran AP1 till AP3
och AP4. Antalet svenska noterade portféljbolag
6kade i samband med det fran cirka 160 till cirka
190. AP4 arbetade i 43 svenska valberedningar infor
stammosasongen 2026, varav i fem bolag som
valberedningens ordférande. Andelen kvinnor 6kade i
ar till narmare 41 procent av styrelseledaméterna i de
bolag dar AP4 arbetar i valberedningarna, vilket ar den
hogsta andel som AP4 har uppnatt. AP4 réstade vid 162
svenska bolagsstammor under forsta halvaret 2026.

Inom utlandska aktier ar portfoljen valdiversifierad
med drygt 1 200 innehav. Overféringen av tillgangar
fran AP1vid ingdngen av 2026 innebar inte att
antalet utlandska portféljbolag forandrades
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namnvart, och hade heller inte nagon paverkan pa
agarstyrningsarbetet. Under forsta halvaret rostade AP4
vid 1134 utlandska stammor, vilket i praktiken innebéar
att AP4 Gver ett helar rostar pa samtliga utlandska
stammor i bolag dar AP4 ar aktiedgare.

P& den amerikanska marknaden fortsatter regelverk
avseende miljo, sociala aspekter och bolagsstyrning
att forsvagas. Det blir darmed allt svarare for
minoritetsaktiedgare att driva vissa hallbarhetsfragor i
USA, daribland minoritetsaktiedgares rattigheter som
att fa lagga forslag till ett bolags arsstamma. AP4 foljer
utvecklingen noga.

| Europa uppmérksammades energibolaget
BP:s bolagsstamma. Infor varens arsstimma valde
bolaget, utan att narmare motivera varfor, att neka
ett agarforslag rérande ¢kad klimattransparens att
stéllas till stamman. Aktiedgarforslaget bedémdes
mota alla formella krav och BP accepterade ocksa
forst aktiedgarforslaget, men valde senare att neka
det. Detta bedémdes av manga investerare som ett
allvarligt angrepp pa minoritetsaktieagares rattigheter.
AP4 och méanga andra institutionella dgare och
minoritetsaktiedgare oroades over utvecklingen
att aven ett europeiskt bolag forstkte avvisa
aktiedgarforslag till stamman.

BP valde &aven att foresla att stamman skulle
upphava tva tidigare minoritetsaktieagarforslag rérande
transparent klimatrapportering som réstats igenom pa
arsstammorna 2015 och 2019.

Manga aktiedgare valde att visa sitt missnoje
med styrelsens hantering genom att résta emot
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bade BP:s forslag om att upphéava tidigare fattade
stémmobeslut och omvalet av styrelseordférande.
Detta gjordes i syfte att markera mot att styrelsen inte
lat stAmman fa résta om det lagda aktiedgarforslaget.
Att minoritetaktiedgare signalerar missnoje genom

att rosta emot till exempel omval av en ledamot eller
ordférande ar vedertagen praxis for att markera kritik
mot ett bolags hantering av en viss fraga.

Over hélften av aktiedgarna réstade emot
styrelsens forslag om att upphava tidigare fattade
stammobesluten, vilket var ett mycket starkt
besked fran dgarna. Bolaget led &ven negativ
publicitet till féljd av sin hantering och beslut att
neka stdmman mojligheten att ta stallning till ett
minoritetsaktiedgarforslag.

Inom illikvida tillgangar gor AP4 investeringar
i fastighetsbolag, fonder och riskkapitalféretag
och ar ofta en av de stérre investerarna. Som en
del av arbetet med ansvarsfullt &gande bedriver
AP4 dialog i viktiga fragor genom representation i
mer an 80 investerarorgan sdsom styrelser eller
investerarkommittéer (s& kallade Limited Partner
Advisory Committees, LPAC), motsvarande cirka 85
procent av investeringarna i portféljen.

I samband med konsolideringen av AP-fonder
overfordes vid ingangen av aret 26 onoterade innehav
fran AP1till AP3 och AP4 i lika delar. AP4 Gvertog da
ocksé ansvaret for de tillgadngar som inte dverférdes,
den avskilda forvaltningen. | bada dessa tillférda
portfoljer av onoterade innehav har AP4 tagit over
representation i ytterligare investerarorgan.

43

valberedningar i
svenska bdrsbolag
arbetade AP4 i infor
stammor forsta
halvéret 2026

41 %

andelen kvinnor

i styrelserna i
svenska bdrsbolag
dar AP4 arbetade i
valberedningen

1296

stammor réstade

AP4 pa under férsta
halvéaret 2026 i Sverige
och i utlandet

85 %

av de illikvida
investeringarna verkar
AP4 i investerarorgan
sédsom styrelser eller
investerarkommittéer
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Flerarsoversikt
2025-06-30 2025 2024 2023 2022 2021

Ing&dende fondkapital (mdkr)! 578,1 548,2 548,2 499,6 460,5 527,6 449,4
Nettoutbetalningar till pensionssystemet (mdkr) -4,5 -2,4 -4,6 -2,0 -4,8 -4,7 -7,5
Overférda tillgangar fran Férsta AP-fonden (mdkr)! 255,8 - - - - - -
Periodens resultat (mdkr) 56,1 11,9 34,4 50,7 43,9 -62,5 85,7
Utg&ende fondkapital (mdkr) 885,5 557,7 578,1 548,2 499,6 460,5 527,6
Avkastning total portfolj fore kostnader (%) 6,8 2,2 6,4 10,2 9,6 -11,8 19,3
Avkastning total portfolj efter kostnader (%) 6,8 2,2 6,3 10,1 9,6 -11,9 19,2
Aktiv avkastning, fore kostnader (%)? -0,4 0,8 -0,1 -1,4 -3,4 -3,8 3,5
Avkastning total portfélj efter kostnader (%), annualiserad 5 ar 5,5 7,8 6,1 6,8 8,9 6,9 11,6
Avkastning total portfélj efter kostnader (%), annualiserad 10 ar 8,5 7,6 8,0 8,0 8,5 9,2 11,8
Standardavvikelse total portfolj, ex-post (%)3 7,0 8,4 6,8 5,4 5,7 9,4 6,1
Standardavvikelse total portfélj, ex-post, 10 ar (%)* 9,0 8,9 8,7 9,1 9,1 9,0 7,8
Aktiv risk ex-post, aktiv forvaltning (%)s 1,3 2,0 1,7 1,4 1,8 2,0 1,9
Valutaexponering (%) 24 23 23 19 22 19 21
Andel externt forvaltat kapital (%) 17 20 21 21 21 20 16
Antal anstallda per bokslutsdag 77 69 72 69 76 61 67
Férvaltningskostnadsandel exklusive provisionskostnader, pé &rsbasis (%) 0,044 0,059 0,064 0,055 0,058 0,054 0,051
Forvaltningskostnadsandel inklusive provisionskostnader, pé &rsbasis (%) 0,056 0,075 0,080 0,075 0,083 0,083 0,083

Till foljd av férandring i lag (2000:192) om allmanna pensionsfonder (AP-fonder) som tradde ikraft vid arsskiftet 2025/26 upphorde verksamheten i Forsta AP-fonden och 255,8 mdkr
overfordes vederlagsfritt till Fjarde AP-fonden vid ingdngen av 2026. Se Fjarde AP-fondens arsredovisning 2025, not 22, fér en detaljerad beskrivning av denna éverféring. Inga ytterligare
overforingar har darefter gjorts fran Forsta AP-fondens avskilda férvaltning till Fjarde AP-fonden under det férsta halvaret 2026.

AP4:s operativa portfolj utvarderas mot en referensportfolj bestaende av ett antal marknadsindex med faststallda tillgangsvikter. De marknadsindex som anvands anpassas utifran styrelsens
beslut om hallbarhetsbaserade avyttringar samt valutasékras till svenska kronor. Aktiv avkastning ar berdknad som skillnad i avkastning mellan operativ portfélj och referensportfolj.

Avser daglig avkastningsdata om inget annat anges.

Avser kvartalsdata for totala tillgangar.

Aktiv risk, beraknad som standardavvikelse, matt i arstakt, pa skillnaden i avkastning mellan operativ portfolj och referensportfol;.

Inkluderar investeringar i riskkapitalforetag.
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Mnkr jan-jun 2025 2025 Mnkr 2025-06-30 2025-12-31
RORELSENS INTAKTER TILLGANGAR
Réantenetto 3163 1994 3867 Aktier och andelar, noterade 532 295 324 363 337 152
Erhéallna utdelningar 5486 4 259 7132 Aktier och andelar, onoterade 160 892 103 107 105 428
Nettoresultat, noterade aktier och andelar 37 170 13 133 36 893 Obligationer och andra rantebérande tillgangar 194 200 114 452 118 078
Nettoresultat, onoterade aktier och andelar 2 945 1 362 3034 Derivatinstrument 2 793 10 211 10 856
Nettoresultat, rintebirande tillgangar -2 959 1897 651 Likvida medel 11 003 10 407 11011
Nettoresultat, derivatinstrument -608 1782 1093 Ovriga tillgdngar 3239 1036 50
Nettoresultat, valutakursférandringar 11 190 -12 338 -17 814 Forutbetalda kostnader och upplupna intdkter 3015 2 050 1779
Provisionskostnader =53 -44 -89 SUMMA TILLGANGAR 907 437 565 626 584 354
SUMMA RORELSENS INTAKTER 56 334 12 045 34 767
SKULDER OCH FONDKAPITAL
RORELSENS KOSTNADER Skulder
Personalkostnader -106 -91 -175 Derivatinstrument 18 529 6 690 6125
Ovriga administrationskostnader -83 -71 -183 Ovriga skulder 3353 293 119
SUMMA RORELSENS KOSTNADER -189 -162 -358 Férutbetalda intdkter och upplupna kostnader 29 930 26
PERIODENS RESULTAT 56 145 11 883 34 409 Summa skulder 21911 7913 6 270
Fondkapital
Ingdende fondkapital 578 084 548 240 548 240
Nettoutbetalningar till pensionssystemet -4 468 -2 410 -4 565
Overforda tillgdngar fr&n Foérsta AP-fonden' 255 765 - -
Periodens resultat 56 145 11 883 34 409
Summa fondkapital 885 526 557 713 578 084
SUMMA SKULDER OCH FONDKAPITAL 907 437 565 626 584 354
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1) Till foljd av forandring i lag (2000:192) om allmé&nna pensionsfonder (AP-fonder) som tradde ikraft vid arsskiftet 2025/26
upphorde verksamheten i Férsta AP-fonden och 255,8 mdkr éverférdes vederlagsfritt till Fjarde AP-fonden vid ingangen av
2026. Se Fjarde AP-fondens arsredovisning 2025, not 22, fér en detaljerad beskrivning av denna dverféring. Inga ytterligare
overforingar har darefter gjorts fran Forsta AP-fondens avskilda forvaltning till Fjarde AP-fonden under det forsta halvaret 2026.



Fjarde AP-fonden

Jakobsbergsgatan 16
Box 3069
SE-103 61 Stockholm

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

férvalta en del av det allmanna
pensionssystemets buffertkapital.



