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De ar darfor sarskilt lampade att driva
systemfoérandring for att hantera risker som
inte kan reduceras genom diversifiering.

Hit hor bland annat klimatférandringar,
forlust av biologisk mangfald och global
ojamlikhet.
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Forord: Agarstyrning pa portféljniva

Systemrisker &r bland de mest betydande utmaningarna f6r langsiktiga investerare idag. Som en universell &gare &r
AP7 exponerad mot skeenden som paverkar hela ekonomin - fran klimatférandringar och férlust av biologisk mang-
fald till 6kande ojamlikhet och sarbarheter i digital infrastruktur. Dessa risker kan inte diversifieras bort. Nar systemet

ar anstrangt riskerar dérfoér portfoljen som helhet att paverkas.

AP7 har lange betraktat sig som en universell agare och agerat
darefter. Det 6vergripande malet med temat Universellt dgande
har framfor allt varit att vidareutveckla och férfina AP7:s arbete
med dgarstyrning i systemkritiska hallbarhetsfragor, med

fokus pa att maximera effekterna i den reala ekonomin. Temats
utgdngspunkt ar att universella &gares intressesfar stracker sig
bortom enskilda bolag, till de bredare samhalleliga forutsatt-
ningar som formar marknadens langsiktiga utveckling.

Breda penseldrag

Systemrisker har omfattande och sammanlankade effekter,
och kan stora hela marknader. For att mota dessa risker kravs
ett portfoljdvergripande angreppssatt, dar arbetet sker pa
marknads- och sektorniva.

Mot denna bakgrund har AP7 deltagit i internationella inves-
terarsamarbeten for att driva pa forbattringar som stracker

sig langt bortom enskilda bolag. Exempelvis har vi bidragit till
utvecklingen av globala normer for att beddma och rapportera
naturrelaterade risker och mojligheter. Vart arbete med poli-
cypaverkan, daribland det langvariga arbetet med ansvarsfull
klimatlobbying, har bidragit till att flera féretag har omprovat
och rapporterat sina lobbyingaktiviteter. Under temaarbetet
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starkte vi var rostningspolicy i klimatfragor for att sakerstalla
att bolag med betydande klimatpaverkan halls ansvariga dar
arbetet brister.

Fler exempel pa hur universellt &gande kan ta sig uttryck i prak-
tiken finns i den har rapporten, med férhoppning om att kunna
inspirera andra universella agare.

Kunskapsdelning

Som en del av temaarbetet har vi utbytt kunskap och erfaren-
heter med viktiga intressenter, daribland andra kapitalagare,
kapitalforvaltare, radgivare och forskare. For nd ut i vidare kret-
sar tog vi dessutom fram en kunsapsoversikt, dar vi forklarar de
grundldggande principerna for universellt &gande. Oversikten
lyfter ocksa fram verktyg for systeminriktad agarstyrning som
vianser fortjanar storre uppmarksamhet. Temaarbetet avsluta-
des med ett panelsamtal med inbjudna géster, som kan ses pa
YouTube och sammanfattas pa sidan 15 i denna rapport.

Vagen framat

Arbetet med universellt dgande ar langsiktigt till sin natur. Nar
vinu avslutar temat tar vi med oss insikterna in i AP7:s nasta
fokusomrade, Hallbart byggande - en sektor med betydande

klimatpaverkan och stor potential att driva verklig forandring.
AP7 kommer att fortsatta agera som en langsiktig, portfoljover-
gripande &gare genom tva kompletterande arbetssatt. Genom
direkt dialog med systemviktiga foretag vill vi driva férand-
ringar i realekonomin som stodjer langsiktigt vardeskapande.
Samtidigt kommer vi att vara fortsatt aktiva pa den offentliga
arenan och fora dialog med beslutsfattare i fragor av systemisk
betydelse for portfoljen.

P& sa vis kommer AP7 att fortsatta starka var formaga att

stodja omstaliningen till ett hallbart samhalle, samtidigt som vi
sakerstaller god langsiktig avkastning fér dagens och framtidens
sparare.

Stockholm, 2025
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Universella dgare &r sarskilt utsatta for
systemévergripande stérningar som
paverkar flera sektorer och marknader.
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AP7:s temaarbeten

Sedan 2014 har AP7 kompletterat sitt arbete inom aktivt dgande genom
att fordjupa sig i sdrskilda teman i dverlappande trearsperioder. Pa sa
satt har vi kunnat engagera oss i omraden av sérskild betydelse.

Genom att fokusera pa ett fatal parallella teman har vi
kunnat analysera komplexa fragor som &r relevanta for vara
hallbarhetsprioriteringar pa djupet. Var ambition med det
tematiska arbetet ar att sprida kunskap genom rapporter
och annan kommunikation, framja en konstruktiv dialog
om hallbarhetsfragor mellan beslutsfattare, foretag och
investerare, samt verka for att dverbrygga gapet mellan
forskning och praktik inom hallbara investeringar.

Temat Universellt agande syftade till att vidareutveckla
och forfina AP7:s arbete med agarstyrning i systemkritiska
hallbarhetsfragor, med fokus pa att maximera effekterna
i den reala ekonomin. Jamte detta tema pagar Styrelse-
ansvar (2023-2025) och Natur (2024-2026).

Nésta tema: hallbart byggande
Temat for perioden 2025-2027 ar Hallbart byggande.
Bygg- och fastighetssektorn har en betydande klimatpa-
verkan och erbjuder mojligheter att astadkomma konkreta
och positiva férandringar i den reala ekonomin. Samtidigt
finns attraktiva investeringsmajligheter inom omradet, med
potential for god riskjusterad avkastning. Lanseringen av
temat speglar ddrmed sambandet mellan investeringar,
riskhantering och hallbarhet.

Hallbart byggande avslutar vart nuvarande arbetssatt
med tematiska fordjupningar och markerar évergangen

TIDIGARE TEMARAPPORTER

AP7/s
temarapport
vatten

AP7s
temarapport
klimat

- Vart arbete inom Klimattemat 2015-2017

arapport

[ 2
Hallbar effektmétning
—

e

Ny, Har hittar du vara
temar ort lardomar fran tidigare
Kl "!natlobbying temaarbeten:
Laés mer pa
ap7.se

*

AP7:s temarapport AP7:s temarapport
Klimat- Avskogning och
omstdllning biologisk mangfald

till ett mer integrerat arbetssatt, dar hallbarhet och aktivt
agande ar fullt inbaddade i hela var kapitalforvaltning.

Genom vart temaarbete delar vi kunskap, framjar konstruktiv
dialog mellan viktiga intressenter och bidrar till att verbrygga
gapet mellan forskning och praktik.
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Universellt agande:
Vad ar det och varfor ar det viktigt?

Universella dgare &r stora institutionella investerare med diversifierade och langsiktiga portfoljer
som spanner 6éver flera sektorer och geografiska omraden. Dessa investerare betraktas som
“universella” eftersom deras innehav utgor ett representativt tvarsnitt av hela ekonomin.

Universella dgare paverkas av risker som drabbar hela ekono-

min, eftersom det kan minska det samlade vardet av portféljen.

Systemrisk
Begreppet "systemrisk” avser risken for stérningar i ett helt
system, sasom det globala finansiella systemet eller varldseko-
nomin, orsakade av en enskild handelse eller en serie samman-
lankade handelser. Systemrisk uppstar ofta till foljd av faktorer
som sprider sig mellan flera sektorer och aktérer pa grund av
deras inbdrdes kopplingar. Systemrisker kan varken undvikas
genom diversifiering eller genom fokus pa enskilda foretag. |
stallet kravs ett systemdvergripande angreppssatt.

Forlusten av biologisk mangfald &r ett tydligt exempel. Det
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ar ett globalt fenomen som drivs av sammanlankade faktorer
som avskogning, fororeningar, klimatforandringar och ohallbar
markanvandning. Biologisk mangfald utgor grunden for viktiga
ekosystemtjanster som pollinering, rent vatten, koldioxid-
bindning, jordbdrdighet och klimatreglering. Dessa tjanster ar
avgodrande for branscher som jordbruk, skogsbruk, fiske, men
aven for halvledarproduktion och lakemedelsutveckling. Forlust
av biologisk mangfald kan med andra ord fa omfattande och
sammanlankade effekter pa ekonomier, ekosystem och samhall-
en - vilket i slutandan kan paverka portfoljvardet.

Detta synsatt ligger i linje med kapitalagares ansvar att
skydda portféliens varde i enlighet med férmanstagarnas basta
intresse (eng. fiduciary duty).

EXEMPEL PA SYSTEMRISKER SOM AR RELEVANTA FOR

UNIVERSELLA AGARE

Systemrisk

Varfér omradet ar viktigt

Klimatforandringar

Paverkar hela ekonomier genom fysisk
skada, férandringar i regelverk och
teknologiska omstallningar. Effekterna
ar samhallsomfattande och kan inte
diversifieras bort.

Forlust av biologisk
mangfald

Underminerar ekosystemtjénster sasom
pollinering, rent vatten och jordhalsa,
vilket hotar flera branscher och globala
leveranskedjor.

Antimikrobiell Okad resistens leder till hégre dodlighet,
resistens Skade vardkostnader och produktivitets-
(AMR) forluster, och paverkar sjukvard, jordbruk
och arbetsmarknader globalt.
Ekonomisk Forsvagar institutioner, dampar efterfra-
ojamlikhet gan och 6kar social instabilitet, med om-
fattande negativa effekter pa ekonomisk
tillvaxt och finansiell avkastning
Vattenbrist Begransar industriell produktion, 6kar
driftkostnader och kan utl®sa sociala
spanningar, vilket paverkar flera sektorer
samtidigt.
Cybersdkerhet Angrepp eller systemfel kan sla ut kritiska
& kollaps av digital funktioner 6ver flera sektorer och orsaka
infrastruktur snabba och omfattande ekonomiska

stérningar.
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Agarstyrning - en hérnsten for universella dgare
Aktivt dgande ar den framsta mekanismen for AP7 att som IDENTIFIERA OCH HANTERA GRUNDORSAKER
universell dgare adressera de systemrisker som hotar var breda Genom att fokusera pa grundorsaker - snarare &n symptom
diversifierade portfolj. Till skillnad fran stock-picking eller av- - kan agarstyrningsaktiviteter riktas mot riskernas bakom-
investeringar kan aktivt &gande komma &t grundorsakerna till :'__99"?”"9 drivkrafter och darmed méjliggora mer hallbara U n ive rsel It
de systemrisker som paverkar alla vara innehav. osningar. =
. Ett ahgreppssétt med “breda pense!drag” skiljer pprtfé’)l- Ojamlikhet kan tjana som exempel: P4 symtomniva skulle in- _ aga nde
jovergripande strategier fran mer traditionella dgardialoger vesterare kunna félja upp mangfaldsstatistik i ett féretag. Om
som framst fokuserar pa enskilda foretag. Genom att hantera investeraren istéllet fokuserar pa grundorsaker kan det inne- e ystemtankande for koptatigare
systemrisker pa policy-, sektor- eller branschniva kan universella bara att forsoka paverka féretag att infora rattvisa I6neprin-
sqare driva storskaliga forandrinaar som avnnar hela deras ciper, driva pa for progressiva skattepolitiska reformer eller

9 - 9 9 9y hantera bristande mangfald mellan kénen bland medarbetare.
portfol].

En heltackande strategi for &garstyrning for universella dgare Ett annat exempel &r risker i leverantdrskedjan: Istallet for att o . .

N . e e Y VN vy En kunskapsoversikt om universellt dgande togs fram som en
bor omfatta tre sammanlankade komponenter. paverkan genom > p g. | y__ del av temaarbetet. Den ger en introduktion till &mnet och lyfter
policyutveckling, utveckling av standarder, samt sektor- eller temrisker hanteras genom att investerare samarbetar for att fram verktyg for universella agare som fortjanar mer uppmérk-

utveckla branschévergripande I6sningar, sasom standarder for samhet. Rapporten innehéller ocksa fallstudier.

vardekedjedvergripande dialog. Tillsammans bildar dessa ett ol e el e s (6T s @i jare B

ramverk som maximerar den universella dgarens formaga
att frémja hallbara finansiella marknader och langsiktig varde-
skapande.

=) L&s mer

@ roLicyPAVERKAN

Genom att fora dialog med beslutsfattare och offentliga institutioner kan universella dgare
verka foér breda regleringsférindringar som paverkar hela sektorer eller regioner. Genom
policyférandringar kan systemfragor hanteras dér de uppstar.

© UTVECKLING AV STANDARDER Ett brett

Universella &gare kan paverka marknadens férvantningar och bésta praxis pa bransch- angreppssétt
eller global niva. Standardutveckling innebér att paverka eller bidra till utvecklingen av e
branschévergripande standarder fér rapportering, transparens och resultat. fra mjar system-

forbattringar.
€ AGARSTYRNING I SEKTOR OCH VARDEKEDJA

Genom sektordvergripande dialog samordnas insatser fér att hantera gemensamma
hallbarhetsutmaningar inom specifika omraden, sdsom energi-, transport- eller jordbruks-
sektorn. Att inkludera viardekedjan spelar en avgérande roll fér att uppna langsiktig effekt
i storre skala, snarare an fragmenterade I6sningar.

AP7 Temarapport Universellt agande
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Klimatférandringar: En tydlig systemrisk

Klimatférandringar ar en systemrisk eftersom dess effekter stracker sig éver hela ekonomier, marknader och samhallen, snarare
an att vara begrénsade till enskilda féretag eller sektorer. Stigande temperaturer, fler extrema vaderhéndelser, havsnivahdjning
och resursbrist stor leveranskedjor, skadar infrastruktur, minskar produktiviteten och hotar manniskors halsa.

Effekterna av klimatférandringar kan paverka tillvaxt, inflation
och finansiell stabilitet. Nar vardet pa den globala ekonomin
sjunker till f6ljd av klimatrelaterade stdérningar riskerar aven
vardet pa en universell dgares portfolj att minska.

Att hantera klimatférandringarna ar darfor inte bara néd-
vandigt ur ett miljomassigt perspektiv utan aven en finansiell
fraga. For AP7 innebér det att integrera klimathansyn i alla
tillgangsslag, att anvanda aktivt dgande for att paverka bolag
och beslutsfattare, och stédja omstaliningen till nettonoll och en
klimattalig ekonomi. Genom att samarbeta med andra investe-
rare kan vi bidra till att minska systemiska klimatrisker och varna
vara sparares och samhallets langsiktiga intressen.

Résta med portféljen i fokus

Rostning ar ett viktigt verktyg for att driva pa for utslappsminsk-
ningar i den reala ekonomin, och kompletterar klimatfokuserade
dialoger. AP7 rostar i regel for forslag om forbattrad klimatstra-
tegi eller klimatrapportering. Vi har successivt utvecklat och
skarpt policyn. Sedan 2022 réstar vi emot styrelser i féretag som
underpresterat i omstaliningsarbetet. 2023 skarpte vi kraven
ytterligare och rostar sedan dess emot agendapunkter i foretag
med hog klimatpaverkan som inte tagit nodvandiga steg i klima-
tomstallningen. Det handlar till exempel om féretag som trots
upprepade uppmaningar har bristande styrning for klimatom-
stallning, inte har antagit trovardiga mal for utslappsminskning,
inte hanterar och redovisar sin klimatlobbying eller som inte
hanterar en hég avskogningsrisk i leverantorskedjan.

2024 publicerade the Institutional Investors Group on Climate
Change (IIGCC) en Net Zero Voting Guidance for att hjalpa
kapitaldgare och kapitalférvaltare att utveckla tydliga réstnings-
policys i linje med nettonollmalet. Vagledningen framhaller att
rostning bor spegla investerarens egna klimatmal och dtagand-
en; att roster ska signalera till bolag vad som kravs for att na
nettonollmalen; och att rostning ska starka de bredare strate-
gierna for dgardialog och investeringar som driver omstalining-
en till en ekonomi med laga koldioxidutslapp.

Klimathandlingsplan

AP7:s klimathandlingsplan ar en sammanfattning av hur vi ska
bidra till att bolagen viinvesterar i anpassar sina verksamheter
till ett koldioxidsnalt samhalle och successivt sanker sina
utslapp till nettonoll globalt senast ar 2050. Den uppdateras
arligen.

AP7:s klimatmal ar inriktade pa att mata omstalliningsgrad i
bolagen for att uppna verkliga utslappsminskningar, snarare an
portfolieffekter i form av minskat klimatavtryck. Over tid for-
vantas portféljens klimatavtryck minska om de underliggande
bolagen minskar utslappen, som en indikator om att utveckling-
en gar at ratt hall.

En deli klimathandlingsplanen ar ocksa den omstallnings-
portfolj som vi borjade bygga upp 2023. Med en kombination
av aktiv forvaltning och aktivt agande investerar vi stora och
medelstora globala aktiebolag som har héga utslapp men sam-
tidigt potential att stalla om sina verksamheter for att minska

utslappen, sa kallade hégutslappande omstaliningsbolag. |
portfélien ingar dven bolag som genom sina produkter, tjanster
och affarsmodeller moéjliggér for andra att minska sina utslapp,
sd kallade ldsningsbolag. Om de bolag som slapper ut mest
lyckas med sin klimatomstalining s& gynnar det Iangsiktigt hela
var portfolj.

=) L&s merillGCC Net
Zero Voting Guidance

=) L&s meri AP7:s klimat-
handlingsplan

lIGCC

W Climate Action Plan

An integrated climate action plan for
AP7s inves  active ownership.

Net Zero Voting
Guidance
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https://www.iigcc.org/resources/iigcc-net-zero-voting-guidance
https://www.ap7.se/english/about-us/ap7-climate-action-plan/
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Systemtank: Policy for lobbyingarbete

Genom dialog med beslutsfattare och offentliga institutioner kan universella &gare forespraka breda férand-
ringar i regleringar som paverkar hela sektorer eller regioner. Genom policypaverkan kan systemiska problem
hanteras dar de uppstar. Ett konkret exempel &r féretags policyer for klimatlobbying.

Redan 2011 identifierades féretags politiska paverkan och

deras lobbyorganisationer som ett betydande hinder vid COP:s
klimatforhandlingar. Manga internationella naringslivsorgani-
sationer bedriver en mer negativ klimatlobbying an de féretag
som finansierar dem. Dessa organisationer har stort inflytande
over klimatpolitiken trots att foretagen officiellt stddjer Paris-
avtalet. Det har visats vid upprepade tillfallen i USA, Australien,
Asien och dven i Europa att foretag som tagit tydlig stallning fér
Parisavtalet samtidigt har varit medlemmar i organisationer som
motsatter sig det.

Genom aren har AP7 tillsammans med andra darfér lagt ned
omfattande arbete pa att uppmana foretag att anta policyer for
sin klimatlobbying. Féretag bor sakerstalla att allt klimatpolitiskt
engagemang, vare sig det utfors av foretaget sjalvt eller av en
medlemsorganisation, sker i linje med Parisavtalet.

Driva forandring

Tillsammans med Church of England och BNP Paribas har AP7
formatt internationella foretag med betydande klimatpaverkan
att borja granska sin klimatlobbying och éka sin transparens.
Vissa foretag har, som en sista utvag, till och med brutit banden
med branschorganisationer som fortsatter att motsatta sig
Parisavtalet. Globala gruvbolag som Rio Tinto, Anglo American
och BHP, liksom energibolag som BP, Shell, Repsol och Equinor,
har granskat och rapporterat om sina lobbyingaktiviteter. Samti-
digt har vissa foretag, trots patryckningar, varken férandrat sina
lobbyingmetoder eller blivit tydligare i sin rapportering.

AP7 Temarapport Universellt agande

GLOBAL STANDARD FOR
ANSVARSFULL KLIMATLOBBYING

Malet med "Global Standard” &r att
foretag, investerare och andra intres-
senter ska kunna sdkerstalla att all
lobbying, oavsett om den sker direkt
eller via en mellanhand sasom en
naringslivsorganisation, riktas mot
aktiviteter som pa ett positivt satt stéd-
jer uppfyllandet av Parisavtalets mal.

De 14 indikatorerna i Global Standard ar
avsedda att tilldmpas konsekvent i alla
regioner och sektorer.

Standarden omfattar bland annat

att tilldela styrelsen ansvar for klimat-
lobbying, offentligt ata sig att anpassa
all lobbying till 1,5-gradersmalet, gran-
ska och utvardera samtliga lobbying-
aktiviteter i forhallande till malet,
atgarda eventuella avvikelser, eskalera
vid behov och arligen rapportera detta,
inklusive bidrag till naringslivsorgani-
sationer.

=) L&s mer

FALLSTUDIE: VW:S FORSTA
GRANSKNING AV KLIMATLOBBYING
PUBLICERAD EFTER ESKALERINGS-
PROCESS

En milstolpe naddes nar Volkswagen
2023 publicerade sin forsta granskning
av branschorganisationer. Rapporten ar
ett av de centrala krav som huvudinves-
terarna i Climate Action 100+ har drivit
under flera ar.

Volkswagens langvariga ovilja att
publicera en sadan rapport ledde

till att AP7, tillsammans med andra
investerare, initierade en rattsprocess
mot féretaget. Syftet var att tydliggora
aktiedgarnas ratt att lyfta viktiga fragor
pa dagordningen vid tyska bolags-
stammor.

Aven om maélet avslogs av tysk domstol
valkomnar AP7 att Volkswagen, efter
att drendet vackts, valde att publicera
sin forsta granskning av naringslivs-
organisationer. Rapporten har ocksa
varit till gagn for Volkswagen, som har
uttryckt att den bidrar till féretagets
arbete med att na sina klimatmal.

FALLSTUDIE: NATIONAL GRID
- STYRKAN | ATT KOMBINERA
DIALOG OCH ROSTNING

| bérjan av 2023 inledde AP7 och
Church of England Pensions Board en
dialog med gas- och elbolaget National
Grid. Malet var att fa féretaget att

ata sig att regelbundet granska och
rapportera om sin klimatlobbying. Nar
féretaget inte visade nagon vilja att
samarbeta meddelade AP7 sin avsikt
att rosta mot styrelseordféranden och
vd:n vid bolagsstamman i juli.

Infér stamman meddelade National
Grid att bolaget beslutat att regel-
bundet granska och rapportera om
sin klimatlobbying. Darmed kunde
AP7 justera sitt réstningsbeslut och
godkanna bade styrelseordféranden
och vd:n.

Fallet visar styrkan i att kombinera
dialog med andra verktyg for aktivt
agande, sasom rostning.


https://climate-lobbying.com/
https://climate-lobbying.com/

Universellt dgande

( UTVECKLING AV NORMER | STANDARDER | POLICY

Global Standard for Responsible Climate

Lobbying lanseras. Det erbjuder ett ramverk for att
sakerstalla att féretags lobbyarbete och politiska engage-
mang ar i linje med 1,5-gradersmalet.

Investor Expectations on AP7:s réstningspolicy uppdateras med
Corporate Climate Lobbying The European Climate Lobbying Working kriterier for lobbying.

utvecklas i samrad med IIGCC. Group (CLWG) etableras. Den foreskriver at hogutslappande bolag
Det gors inom ramen for ett Det ar en tematisk arbetsstrém inom Climate Action 100+ bor ha en hég niva av transparens gentemot
storre dgarstyrningsprojekt som som syftar till att driva féretagslobbying kring klimatet i linje sina aktiedgare gallande politiskt lobbyar-
leds av AP7 och the Church of med Parisavtalet. Det bestar initialt av AP7, the Church of bete. Det resulterade i att AP7 rostade emot
England Pensions Board. England Pensions Board och BNP Paribas Asset Management. styrelsemedlemmar och agendapunkter.

Climate Lobbying Working Group
vidareutvecklas.

Fler investerare ansluter och det
utvecklas parallella spar som fokuserar
pa specifika policyomraden.

Aktiedgarforslag laggs fram vid arsstam- Fokus pa biltillverkare: BMW, Mercedez AP7 leder dialog och eskalering
morna for Chevron, Conoco Philips, Benz och Toyota publicerar sina forsta med National Grid, inklusive offent-
Exxon Mobil och Rio Tinto, som uppmanar rapporter om klimatlobbying efter dialog lig intention att résta emot tva sty-
bolagen att redovisa sin klimatlobbying. med CLWG. relsemedlemmar. Bolaget atar sig

att publicera en lobbyingrapport.

55 stora europeiska utslappare

AP7 rostar emot 14 féretag inom
CA100+ som inte rapporterat om
lobbying.

Unilever och Nestlé visar
ledarskap: Publicerar avvikelse
fran naringslivsorganisations
standpunkt géllande bland annat
EU:s avskogningspolicy.

ifragasatts gallande sin installning till VW publicerar rapport om klimat-
klimatlobbying av en investargrupp ledd lobbying efter dialog, aktiedgarfor-
av AP7 och Church of England Pensi- slag och juridisk process.

on Board, baserat pa InfluenceMaps

beddémning.

L PAVERKAN PA BOLAGSNIVA

Den forsta fullpoangen (100%)
uppnas i InfluenceMaps bench-
mark, nar Unilever publicerar sin
Policy Engagement Review.

Stellantis och Renault publicerar
lobbyingrapporter. AP7 &r en
drivande kraft i dialog och eskale-
ring med bada bolagen.

v APT voting policy

(pa engelska)

=» Lis meriAP7:s rostningspolicy
|
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Antimikrobiell resistens:

Portfoljrisk och hot mot folkhalsan

Antimikrobiell resistens (AMR) utgor en risk for manniskors och djurs hédlsa - och dr en av de systemrisker som AP7 arbetar for att bekdmpa med hjdlp av
aktiv dgarstyrning och samarbete. Under 2023 breddade vi var aktiva dgarstyrning mot AMR, i form av ett flertal konkreta atgérder.

Enligt Varldshalsoorganisationen (WHO) ar AMR ett av de 10
stdrsta globala hoten mot folkhalsan, och orsakar mer an 1,2
miljoner dodsfall arligen.2 Detta antal férvantas oka till 10
miljoner ar 2050, med en férvantad kostnad pa 1000 miljarder
US-dollar i ekonomiska forluster globalt.* Overanvandningen
och missbruket av antibiotika inom djuruppfddning ar en av de
framsta orsakerna.*

Den tysta pandemin

AMR kallas ofta den "tysta pandemin” och riskerar att under-
grava de senaste decenniernas framsteg inom folkhalsan. Men

i motsats till andra systemrisker, sasom klimatforandringar, &r
de metoder som direkt orsakar problemet koncentrerade till ett
fatal sektorer sasom jordbruk, dagligvaruhandel och lakeme-
del. En annan skillnad ar att det ar mojligt att effektivt minska
AMR-risken pa bara nagra ar genom valriktade atgarder, vilket
den svenska strategin visar.®

Lésningar och goda exempel

Olika I6sningar kommer att kravas for att stavja antibiotika-
resistens. En av de viktigate ar utfasningen av den dverdrivna
anvandningen inom djuruppfédning, eftersom tva tredjedelar av
varldens antibiotika anvands for detta andamal.® Antibiotika bor
anvandas for att behandla sjuka djur, men tyvarr ar det vanligt

' cdn.who.int/media/docs/default-source/antimicrobial-resistance/amr-factsheet.pdf
2 who.int/news-room/fact-sheets/detail/antimicrobial-resistance

3 who.int/news/item/29-04-2019-new-report-calls-for-urgent-action-to-avert-antimicrobial-resistance-crisis
4 who.int/news-room/fact-sheets/detail/antimicrobial-resistance#:~:text=Antimicrobial%20resist-

ance%20(AMR)%20is%200ne,4.95%20million%20deaths%20(1).
s folkhalsomyndigheten.se/smittskydd-beredskap/antibiotika-och-antibiotikaresistens/
6 saveourantibiotics.org/the-issue/antibiotic-overuse-in-livestock-farming/

att antibiotika anvands rutinmassigt inom livsmedelsindustrin
for att framija tillvaxt och forebygga sjukdomar hos friska djur.
Investerare kan anvanda sitt inflytande for att forespraka mer
hallbara metoder och konkreta atgarder.

Aktiedgarmotioner och dialog

AP7 borjade arbeta med AMR under 2021 da vi modererade
ett investerarevent som syftade till att 6ka medvetenheten om
riskerna, framja investerarsamarbete och presentera ett bra
exempel fran en svensk livsmedelshandlare.

En positiv utveckling ar forekomsten av aktiedgarforslag
som lyfter frdgan om AMR. Under 2023 lamnade investerare in
férslag vid Hormel Foods, Tyson Foods och McDonalds bolags-
stdmmor. De uppmanade bolagen att félja WHO:s riktlinjer for
anvandning av medicinskt viktiga antimikrobiella I1akemedel hos
livsmedelsproducerande djur genom hela leverantérskedjan.
AP7 stallde sig bakom férslagen och anvdnde dem som ut-
gangspunkt for dialogen med nagra av vara viktigaste samar-
betsorganisationer.

Dialog med externa forvaltare och andra intressenter
Viinledde diskussioner for att 1ara oss mer om vara externa
forvaltares syn pa AMR-risker. Samtidigt som majoriteten av vara
forvaltare réstade for de ovan namnda aktiedgarférslagen, var

det ndgra som motsatte sig dem. Diskussionerna gav o0ss insikter
om hur de resonerat och en majlighet att paminna om vikten av
denna systemrisk for universella dgare som AP7.

AP7 sammankallade dven till en dialog mellan likasinnade in-
vesterare och en radgivare for proxyrostning for att battre forsta
hur AMR-risker aterspeglas i deras ESG-analys och i rekommen-
dationerna om proxyrostning till deras kunder.

, Covid-19 visade tydligt hur en global halsokris kan fa langtgaende ekonomiska
konsekvenser, utdver manskligt lidande. Effekten av AMR, och av att inte ha

tillgang till effektiva antibiotika, kan potentiellt bli betydligt mer omfattande.

Emma Henningsson, ansvarig for aktivt &gande pa Sjunde AP-fonden
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Gemensamt ramverk for
finansiell redovisning om natur

Naturrelaterade fragor betraktas som en systemrisk eftersom utarmningen av ekosystem och biologisk mangfald kan ge upphov
till omfattande, sammanlankade och langsiktiga konsekvenser for den globala ekonomin, finansiella system och samhéllen.
Investerare behéver kunna beddma och jamféra bolags paverkan pa och beroenden av naturen. Lanseringen av TNFD, dér AP7
deltagit i styrgruppen, tillhandahaller for férsta gangen ett globalt ramverk for sadana bedémningar.

AP7 Temarapport Universellt agande

Taskforce on Nature-related Financial Disclosures (TNFD)
inrattades for att mojliggodra tydligare hantering, rapportering
och agerande pa naturrelaterade risker och maojligheter. AP7 har
ingatt i styrgruppen sedan 2021, tillsammans med ett fyrtiotal
medlemmar varlden dver, som en av bara tva kapitalagare.
Efter tva ars utvecklingsarbete lanserade TNFD i september
2023 den forsta versionen av det globala ramverket.

TNFD bidrar till att verkstalla Kunming-Montreal-avtalet, en
internationell Gverenskommelse med globala mal for att stoppa
och vanda den pagaende forlusten av biologisk mangfald.

Ny rapport: naturens finansiella effekter

Inom ramen for TNFD:s arbetsgrupp bidrog AP7 till rapporten
“Evidence review on the financial effects of nature-related risks”
som publicerades 2025. Rapporten lyfter fram de allt tydligare
bevisen for att naturrelaterade risker - som vattenbrist, forlust
av biologisk mangfald och férandingar i policyer - kan ha ma-
teriell finansiell inverkan pa foretag och finansiella institutioner.
Riskerna kan paverka kassafloden, driftskostnader, bolagsvarde
och tillgang till kapital. Samtidigt ar de fortfarande otillrackligt
analyserade och rapporterade, sarskilt pa foretagsniva. Rap-
porten ger rekommendationer gallande hur bolag, investerare,
myndigheter, forskare och dataleverantérer kan starka riskbe-
démningarna, férbattra rapporteringen och integrera naturrela-
terade finansiella risker i det strategiska beslutsfattandet.

JJ

Genom TNFD:s arbets-
grupp bidrog AP7 till
rapporten "Evidence
review on the financial
effects of nature-related
risks” som publicerades
2025.

"t

Evidence review on the financial
effects of nature-related risks

tnfd.global
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Dialog med kapitalforvaltare

Kapitalférvaltare spelar en avg6rande roll i att genomfdra investeringsstrategier och forsdka paverka
bolag pa uppdrag av kapitaldgare. For universella &gare som AP7 har det blivit allt viktigare att séker-
stélla att kapitalforvaltarnas dgarstyrning och réstningspraxis verkligen ar i linje med langsiktiga och

portfoljovergripande mal.

Dialogen med kapitalférvaltare gor det majligt
for universella dgare att koppla sina systemiska
mal till de investeringsbeslut som externa for-
valtare fattar i det dagliga arbetet. Forvaltare
har ofta direkta relationer med portféljbolagen
och utgdr darfor en viktig lank mellan inves-
terares férvantningar och féretagens faktiska
agerande.

Samsyn blir allt viktigare

Under de senaste dren har vikten av samsyn
Okat, i takt med att hallbarhet och ansvarsfulla
investeringar utsatts for alltmer politisk och
marknadsmassig granskning i vissa regioner.
For universella dgare medfor det ett sarskilt
ansvar att tydliggéra hallbarhetens finansiella
betydelse och sakerstalla att systemrisker
hanteras konsekvent i hela portféljen. En kon-
struktiv dialog med kapitalférvaltare ar darfor
avgorande, bade for att sakerstalla tydlighet
och transparens i réstnings- och dgarstyr-
ningsarbetet och for att uppratthalla det
langsiktiga forvaltaruppdraget, dven nar den
offentliga debatten blir mer polariserad.

AP7 Temarapport Universellt agande

Ett engagemang pa flera nivar

AP7 samverkar med kapitalforvaltare pa flera
nivaer. | grunden kommunicerar AP7 tydliga
forvantningar, bland annat via brev och annan
vagledning, for att sakerstalla att de externa
forvaltarna verkar i linje med fondens langsik-
tiga mal. Utdver detta samarbetar AP7 med
likasinnade kapitaldgare som anlitar samma
forvaltare, exempelvis genom gemensamma
dialoger och utveckling av kriterier for att ut-
vardera forvaltarnas prestationer. Pa den mest
dvergripande nivan engagerar sig AP7 globalt
med kapitalférvaltare i fragor pa systemniva,
genom att delta i evenemang, workshops och
annan dialog for att 6ka forstaelsen och med-
vetenheten och framja insatser inom investe-
ringssystemet.
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Forskare: Skraddarsy samarbetet

Ny forskning foreslar ”recept” for effektivt investerarsamarbete

Dr. Rieneke Slager,
Professor i internationell
hallbarhetsstyrning,
University of Groningen

Manga pensionsfonder deltar i initativ som
Climate Action 100+. Hur kan sadana samarbeten
bli mer effektiva?

Var forskning visar att nar investerare bygger koalitioner
for gemensamma paverkansprojekt, exempelvis inom PRI:s

Collaborative Platform, ar det inte givet att ”ju fler desto battre”.

Att inkludera fler pensionsfonder kan visserligen 6ka chanser-
na till framgang, men andra faktorer spelar ocksa in, sdsom
fondens erfarenhet av paverkansarbete och kunskapen om det
lokala sammanhanget hos det bolag som star i fokus. Koalitio-
ner som inkluderar pensionsfonder med erfarenhet eller lokal
kunskap kan vara mer effektiva, eftersom de kan stélla mer

relevanta fragor och satta sina krav i relation till lokala regelverk.

Studien understryker vikten av att forsta bolagets
mottaglighet for forandring. Hur vet vi om ett

bolag dr mottagligt?

Att mata ett bolags mottaglighet &r naturligtvis svart, sa var
metod i denna studie &r att titta pa férekomsten av finan-

siell kapacitet och en stark miljoprestanda éver tid. Nar bada
aspekterna ar uppfyllda ar det mer sannolikt att malbolaget har
manniskor och processer pa plats for att hantera férandring.

Ni identifierar fyra ”recept” fér framgangstrika
investerarkoalitioner. Kan du ge ett exempel pa

hur en framgangstrik konfiguration kan se ut?

Var studie baseras pa 15 gemensamma paverkansprojekt inom
olika miljofragor, samordnade av PRI. Den visar att samarbeten
lyckas ndr de anpassar sitt arbetssatt till det bolag som star i
centrum for dialogen. Med andra ord anvander framgangsrika
koalitioner olika kombinationer av faktorer som storlek, lokal
kunskap och erfarenhet, for att fa bolaget att ta deras fragor
pa allvar. Vi fann till exempel att en storre koalition med erfarna
investerare kan na sina mal nar det berérda bolaget bade
presterar val pa miljdomradet och har stark finansiell kapaci-
tet. Koalitionens erfarenhet gér det mojligt att hoppa éver de
grundlaggande fragorna och i stallet utmana ledande foretag
att ta stallning till mer kréavande atgarder.

Ni fann ocksa att paverkansarbetet ofta misslyckas

nér investerare “dverfokuserar” pa en enda faktor.

Vad innebdr det, och vad boér investerare undvika?
Framgang i paverkansarbete tillskrivs ofta ett stort agarinnehav,
eftersom det ger koalitionen tkad tyngd. Var studie visar dock
att det inte racker att enbart bygga en koalition med ett stort
innehav i det aktuella bolaget, sarskilt ndr bolagets mottaglighet
for forandring ar 1dg. Pa samma satt &r en koalition som bestar
av enbart lokala investerare ofta ddmd att misslyckas. Investe-
rare bor darfér noggrant utvardera bolagets mottaglighet for
férandring och bygga samarbeten med diversifierade investe-
rargrupper som kan mota denna mottaglighet.

Om du skulle ge ett huvudbudskap fran er forskning
till kapitaldgare, vilket skulle det vara?

| ett recept med manga ingredienser kan resultatet variera varje
gang. Pa samma satt kan faktorer som spelar roll i paverkans-
projekt kombineras pa unika satt. Alla dessa faktorer ligger
inte inom kapitaldgarnas kontroll, men de kan uppmarksamma
och ta hansyn till dem nar de utformar koalitioner. Det enkla
budskapet ar: “one size does not fit all”. Nar kapitaldgare satter
samman en koalition bor de inte enbart forlita sig pa ett stort
antal deltagare, utan ocksa évervaga hur erfarenheten och den
lokala kunskapen hos samarbetspartner kan anvandas for att
bedriva effektiv paverkan.

=) Lis mer
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Panelsamtal:

Universellt agande idag och i framtiden

For att avsluta temat reflekterade vi 6ver universellt dgande tillsammans med en

grupp kunniga intressenter. Samtalet kan ses pa YouTube.

Universellt agande i en mer komplex varld

Panelen var ¢verens om att universellt dgande blir allt svarare i
takt med att motreaktioner mot ESG och geopolitisk fragmente-
ring omformar landskapet. Den politiska granskningen, sarskilt i
USA, har gjort vissa investerare mindre bendgna att uttrycka sig
Oppet, dven nar ambitionerna ar oférandrade. Samtidigt kraver
globala utmaningar som klimatférandringar ett dkat behov av
samarbete - just nar varlden ror sig mot storre splittring. Univer-
sella agare star infor en betydande uppgift i att navigera denna
spanning.

Vi gdstades av:

Caroline Escott, Head of Investment Stewardship,
Railpen

Rogier Snijdewind, Director Active Ownership,
PGGM

Sonja Laud, CIO, L&G

Dr. Emilio Marti, Associate Professor,
Rotterdam School of Management

Samtalet leddes av Johan Florén,
Kommunikationschef och senior radgivare
hallbarhet pa AP7.

_} Titta pa samtalet pa
YouTube.

Samarbeten ar under férandring

Tidigare samarbetsinitiativ byggde ofta pa en ’'big tent’-strategi
dar man samlade sa manga aktorer som mojligt. Framtiden
kommer att se annorlunda ut. Paneldeltagarna forutspadde en
forflyttning mot mindre, mer fokuserade koalitioner av engag-
erade investerare. Dessa grupper behover forfina sina mal,
skarpa definieringen av finansiell vasentlighet och satta mal
som ar bade ambitidsa och genomférbara. Att agera med kritisk
massa forblir avgérande - sarskilt i dialog med beslutsfattare
eller systemviktiga foretag.

Universellt agande mognar

Panelen framholl att universellt &gande gar in i en mognadsfas.
Nésta steg ar att ga bortom generella ataganden och visa fak-
tisk paverkan genom robusta handlingsplaner och méatbara re-
sultat. Denna utveckling ar inte enbart ett svar pa motreaktioner
mot ESG; den speglar ocksa en dkande sofistikering i saval data
som forvantningar och ansvarstagande. Utmaningen framat blir
att omvandla systemiska ambitioner till strategier som leder till
verklig férandring i den reala ekonomin.

Universal
Ownership
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Slutsatser och reflektioner

Emma Henningsson,
Ansvarig for aktivt 4gande pa
Sjunde AP-fonden samt for
temat Universellt dgande

AP7 har verkat som universell &gare i manga ar, och att géra detta till ett dedikerat tema-
tiskt fokus var darfoér ett naturligt steg. Syftet med temat Universellt dgande har varit att
vidareutveckla och forfina vara verktyg genom praktisk tillampning. Pa sa sétt har vi kun-
nat utvardera och forsta verktygens relativa effektivitet, identifiera framgangsfaktorer
och stdrka AP7:s formaga att hantera systemrisker pa ett strukturerat och strategiskt satt.

1. Vilka har varit de viktigaste lardomarna?

Var erfarenhet &r att insatserna for att hantera systemrisker
blir mest effektiva nar de sker pa flera nivaer och genom flera
havstanger. | praktiken kan detta innebara att forsoka paverka
globala normer och standarder pa policy- och sektorniva, sam-
tidigt som vi for direkt dialog med systemviktiga féretag. Olika
investerare kan ta pa sig olika roller beroende pa sina styrkor,
mandat och andra egenskaper.

Vidare ar det avgdrande att bygga starka koalitioner och, som
Dr. Rieneke Slager betonar i intervjun i denna rapport, beror
framgang pa en rad faktorer, varav vissa ligger utanfor var kon-
troll. Genom samarbeten har vi lart oss vardet av att noggrant
beddma nya mdjligheter och utvecklat ett enkelt ramverk for
detta. Det har ocksa blivit an mer tydligt hur viktigt det ar att

redan fran borjan etablera gemensamma spelregler for att tillva-

rata kompletterande styrkor och skillnader i samarbetspartners
mandat, synsatt och kompetenser.

| ekosystemet for investeringar har kapitalagare, sdsom
pensionsfonder, en sarskild roll i att lyfta fram det langsikti-
ga perspektivet. Det ligger i vart intresse att sakerstalla att
forvaltare, tjansteleverantorer och analysinstitut forstar vart
perspektiv pa langsiktigt vardeskapande, sa att malen for
universella dgares kan stodjas pa ett effektivt satt.

AP7 Temarapport Universellt agande
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, , | ekosystemet for investeringar har kapitalagare, sasom pensions-
fonder, en sarskild roll i att lyfta fram det langsiktiga perspektivet.

2. Vilka utmaningar har ni moétt gallande att
genomfdra universellt dgande i praktiken?

En aterkommande utmaning ar skillnaden mellan systemrisker-
nas langsiktiga karaktar och de betydligt kortare tidshorisonter
som ofta praglar investeringsanalyser och incitamenten i avtalen
med tjansteleverantorer.

En annan utmaning ar att en meningsfull dialog med foretag
eller beslutsfattare kraver bade gedigen analys och praktisk
erfarenhet - ett arbete som ofta ar resurskravande. Detta kan
dock underlattas genom att samla expertis och dela ansvaret
inom ramen for investerarkoalitioner.

3. Vad ar nasta steg for AP7?

AP7:s modell for kapitalforvaltning befinner sig i en ut-
vecklingsfas, vilket skapar nya mojligheter, sésom omstall-
ningsportfoljen. Den ar utformad for att hantera systemris-
ker i realekonomin och i portféljen genom aktivt agande.

Framover kommer vi att fortsatta vara en rost for langsiktigt
kapital och verka pa tva kompletterande fronter. For det
forsta genom direkt dialog med féretag dar vi kan driva
meningsfull férandring och forena hallbarhetsframsteg med
langsiktigt vardeskapande. For det andra i den offentliga
sfaren, dar vi med stod i etablerad vetenskap och var egen
analys, verkar gentemot beslutsfattare i fragor av systemisk
betydelse for portfoljen.

Genom att arbeta i bada dessa omraden stravar vi efter att
sakerstalla stark 1angsiktig avkastning for vara sparare, sam-
tidigt som vi bidrar till en mer hallbar véarld att ga i pension i.
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AP7 | KORTHET

Uppdrag: God pension fran generation till generation

Vision: Ett globalt foredéme for ansvarsfulla pensionslésningar

AP7 ar en statlig myndighet som har i uppdrag att férvalta pre-
miepensionsmedel at det svenska folket. Strax under sex miljoner
svenskar placerar sin premiepension i det statliga forvalsalternativet
AP7 Séfa. Det férvaltade kapitalet uppgar till dver 1400 miljarder
kronor vilket medfér ett stort ansvar. AP7:s forvaltning sker ute-
slutande i pensionsspararnas intresse. AP7 ar en universell dgare.
Med investeringar i dver 2 000 bolag varlden éver kan vi agera som
agare pa bred front och med ett langsiktigt perspektiv, med hela
marknadens basta for dgonen. Genom att vara en aktiv, universell
agare tillvaratar AP7 bade nuvarande och framtida sparares finan-
siella intressen. AP7:s dgarstyrning syftar i forsta hand till en positiv
effekt pa den langsiktiga avkastningen for hela marknaden, snarare
an for enskilda bolag.

(per 30 juni 2025)
Forvaltat kapital: Cirka 1400 miljarder SEK
Antal sparare: Cirka 5,9 miljoner

Investeringsportfélj: Over 2 000 bolag varlden 6ver



AP7

AP/ Temarapport
Universellt agande

Aktivt dgande ar den framsta mekanismen
genom vilken AP7 som universell agare kan
hantera de systemrisker som hotar var
brett diversifierade portfolj.



