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AP7 i korthet. AP7 ar en statlig myndighet som har
i uppdrag att férvalta premiepensionsmedel at
svenska folket. Idag placerar éver fyra miljoner
svenskar sin premiepension i AP7 Safa. Kapitalet
uppgar till cirka 500 miljarder kronor vilket innebar
ett stort ansvar att férvalta. AP7:s forvaltning sker
uteslutande i pensionsspararnas intresse, saval
pensionarer idag som i framtiden.

AP7 ar en universell dgare. Med investering i nastan
3000 bolag 6éver hela varlden kan vi agera som
&gare pa bred front och lang sikt, med hela mark-
nadens basta for 6gonen. Genom att vara en aktiv
universell &gare tillvaratar AP7 bade nuvarande och
framtida sparares finansiella intressen.

AP7:s dgarstyrning syftar i forsta hand till en
positiv effekt pa den langsiktiga avkastningen for
hela marknaden, snarare an fér enskilda bolag.

AP7 (20181231). Forvaltat kapital: 460 miljarder kronor
Antal sparare: dver 4 miljoner sparare
Investeringsportfolj: 3000 bolag vérlden dver

Antal anstallda: 37 personer

AP7 | A

‘Under 2018 fortsatte
vi att utveckla vart
agarstyrningsarbete’
Sid 2-3

Richard Grottheim, vd AP7

ser fortfarande mojligheter trots de
stora klimatutmaningarna vi star infor.

‘Eftersom hallbarhets-
utmaningarna ar globala
ser vi det som en stor

fordel att kunna paverka
brett i globala systemfragor’
sid 6-/

Sa funkar
institutionell
rostning

sid 15

Oscar Bergman, vd for
Nordic Investor Services,
beskriver trenderna inom
internationell dgarstyrning.

Tema
klimatlobbying
sid 20-21

Inom temaarbetet gar AP7 pa djupet
med viktiga fragor. Inom temat
klimatlobbying har AP7 samarbetat
med Church of England och
skapat goda resultat.



99 Den som inte vill
eller kan vdlja ska fa
minst lika bra pension
som andra - det ar det
Vi jobbar for

Om AP/:s uppdrag
sid 4-5
”Som universell &gare ska AP7 pa ett transparent

satt anvanda alla tillgangliga verktyg for att paverka
aktiemarknaden i en hallbar riktning”

Johan Florén och
Charlotta Dawidowski
Sydstrand beskriver AP7:s
arbete med dgarstyrning.

‘Index funds
Mmust be
activists to

serve investors’
sid 14-16

Pa spararnas villkor
sid 24-25

Spararna har ett stort informationsunderlage
i pensionssystemet. AP7 arbetar darfor
aktivt med folkbildande kommunikation
om pension och hallbarhetsfragor.

AP/s roll foren femecbalsarea

aktier kan vi gora storst

hallbar utveckling piasnpédrivare

S\d 8_W2 kunskapsspridare.

State Street forvaltar
ofantliga 3 000 miljarder
dollar. Las intervjun med
State Streets vd Cyrus
Taraporevalas och hans
tankar om aktivt dgande
med passivt kapital.
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—ara |
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Vi var nog manga som fick oss ytterligare

en tankestallare nar FN:s klimatpanel IPCC
presenterade sin senaste rapport i héstas. Den
visade att redan vid 1,5 graders uppvarmning
blir foljderna mycket allvarliga. Lyckas vi till
exempel begrénsa uppvirmningen till malet
2 grader forvdantas 99 procent av varldens
korallrev &nda ha détt. Men det finns fortfa-
rande en chans att begransa uppvarmningen
till 1,5 grader om vi under det kommande
decenniet lyckas minska utsldppen och 6ka
ekosystemens upptag av vaxthusgaser.

Som agare har vi mojlighet att goéra skillnad. Under
2018 fortsatte vi att utveckla vart dgarstyrningsarbete,
framfor allt genom klimatrelaterade aktiedgarforslag
pa nya marknader. Vi inledde ocksa ett projekt mot
Europas 55 storsta utslappsbolag tillsammans med
Church of England och BNP Paribas for att genomlysa
bolagens lobbyarbete kring klimatlagstiftning. Det
projektet fortsatter under 2019. Utan effektiv nationell
klimatlagstiftning kommer Parisavtalet att forlora en
stor del av sitt varde.

AP7:s viktigaste bidrag till en hallbar utveckling ar
som aktiv dgare. Dartill finansierar vi sedan tidigare
|6sningar pa klimatproblem inom ramen for vara
onoterade tillgdngar och i réanteportféljen. Under
2018 sjosatte vi ocksa ett gront mandat i den note-
rade aktieportfoljen med inriktning pa farskvatten
och klimat i linje med FN:s sjatte och trettonde
globala hallbarhetsmal.

Utvecklingen av det internationella normverket
ar ocksa en central fraga for AP7 med tanke pa vart
universella perspektiv pd aktiemarknaden. Det tar sin
utgangspunkt i internationella politiska 6verenskom-
melser med brett demokratiskt stéd och utgér en
gemensam vardegrund som aktiva agare runt om
i vérlden kan enas kring. Darfoér har jag under aret per-
sonligen deltagit i bland annat FN:s klimatvecka och
varldsbankens investerarforum i anslutning till G20-
motet i Buenos Aires.

Naturligtvis &r det féretagen som maste sanka
utsldppen for att vi ska fa stopp pa uppvarmningen,
och politiker som maste traffa internationella dver-
enskommelser och stifta nationella lagar, men som
dgare kan vi vara lanken som kopplar samman princi-
perna och genomférandet av atgarderna. Och ska
man ta fasta pa ljuspunkterna kan man konstatera att
det globala engagemanget fran investerare aldrig
har varit storre.

Richard Gréttheim
vd AP7
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Om AP/

99 Den som inte vill
eller kan vdlja ska fa
minst lika bra pension
som andra — det ar det
Vi jobbar for

Vart uppdrag. AP7 har sedan premiepensions-
systemet inférdes ar 2000 haft i uppdrag att
forvalta premiepensionsmedel i det statliga
forvalsalternativet, AP7 Safa (Statens ars-
kullsférvaltningsalternativ). Utifran vart
uppdrag ska férvaltningen ske pa ett sitt
sa att spararna kdnner sig trygga och far
bra avkastning utan att behdva vara aktiva
pa fondtorget.

Utifran uppdraget ska AP7 halla en tydlig profil i an-
svarsfragor. AP7 har ett ansvar gentemot framtida
generationer och mot omvéarlden i bade férvaltning
och dgarstyrning. Det innebar bland annat att kom-
munikationen om pensionen ska anpassas till sparar-
nas forutsattningar och vara folkbildande.

Som universell &gare ska AP7 pa ett transparent
satt anvanda alla tillgangliga verktyg for att paverka
aktiemarknaden i en hallbar riktning samt kontinuer-
ligt utveckla nya kunskaper och metoder. Det betyder
ocksa att AP7 ska ta ansvar for hur pensionspeng-
arna investeras och delta i debatten kring hallbarhet
och ansvarsfulla investeringar.

var vardegrund.

AP7 ar en svensk myndighet med demokrati som ett
grundlédggande varde i sattet att se pa varlden. Var
roll ar att forverkliga de beslut svenska folkets repre-
sentanter i riksdag och regering fattar.

Verksamheten ska bedrivas pa ett rattssakert och
opartiskt satt med utgangspunkt i lagar och direktiv.
Beslut ska fattas pa sakliga grunder och genomféras
pa ett resurseffektivt satt med likabehandling som
ledstjarna.

For oss betyder hallbarhet bland annat att vi har
lika stort ansvar for de som ar pensionarer i dag som
for de som borjar arbeta idag, eller om 20 ar. Om vi
maximerar dagens pensioner pa bekostnad av fram-
tida sparare har vi inte tagit det ansvaret.

Som utgangspunkt for vart arbete med ansvars-
fulla investeringar, har vi de vardenormer som praglar
de internationella konventioner som Sverige under-
tecknat nar det galler milj¢, manskliga rattigheter,
arbetsratt och korruption. Vi uppfattar normerna
som o6verordnade olika former av sociala, religidsa
och ekonomiska sdrintressen. Det ligger val i linje
med myndighetsrollen och kan antas spegla ratts-
uppfattningen hos den breda befolkningsgrupp som
spararna utgor.

| tilldmpningen av vardegrunden spelar riktlinjer
fran internationella organisationer som OECD, ILO
och andra FN-organ en central roll, bade for att

AP7 | 4

Aktiefond

Fore 55 ar 100%

definiera granser och verifiera bedém-
ningar av féretagens agerande.

Som komplement till var vardegrund har vi
sammanfattat vara utgangspunkter for hur vi
ska genomféra vart uppdrag i var investeringsfilo-
sofi, som finns pa: www.ap7.se/investeringsfilosofi.

Var roll som dgare.

AP7 &r en universell och evig dgare. Med det menar vi
att var forvaltningsstrategi ar att vi koper hela mark-
naden och vi kdper inte for att sélja. For spararna ger
kombinationen hdg diversifiering och 1aga avgifter
varden som gor stor skillnad pa 40-50 ars sikt. For-
valtningsstrategin paverkar agarstyrningsarbetet. Med
460 miljarder kronor investerade i ndstan 3000 bolag
Over hela varlden kan vi agera som agare pa bred
front och lang sikt, med hela marknadens basta
for 6gonen.

Som universell &gare far vi del av hela marknadens
vardetillvaxt, men vi far ocksa del av hela mark-
nadens problem, vilket i sig kan vara en mdjlighet.
Darfor forsdker vi gbra en dvergripande analys och
framst paverka ur ett systemperspektiv. Tillsammans
med andra dgare formulerar vi spelregler som starker
hela marknaden och arbetar sedan fér att bolagen
ska folja reglerna.

Vara placeringar.

AP7 placerar i aktier runt om i varlden. Internt arbetar
vi framst med férvaltning pa den svenska mark-
naden. Foér 6vriga marknader ar ambitionen att anlita
de skickligaste fondférvaltarna i varlden.

Med intern forvaltning menas att placeringsbesluten
fattas och verkstalls av egna anstallda forvaltare.




Med extern férvaltning menas att placeringarna gors
av sarskilt anlitade utomstaende kapitalférvaltare
enligt AP7:s riktlinjer och kriterier. | valet mellan intern
och extern foérvaltning tas hansyn till férvantad kvali-
tet och kostnad for de olika férvaltningsformerna.

AP7 Aktiefond. AP7 Aktiefond utgér huvuddelen
av AP7:s forvaltade kapital. Strategin i AP7 Aktiefond
utgar fran tre centrala delar; global aktieportfolj, diver-
sifiering och riskramverk. Den globala aktieportféljen
ar stommen i aktiefonden med bred geografisk och
branschmassig spridning i éver 3000 aktier. Diver-
sifieringen innebar att AP7 Aktiefond sprider och
effektiviserar risktagandet genom att investera i till-
gangar som kompletterar den globala aktieport-
foljen. For att hantera risknivan och skydda kapitalet
tar vi aven hjalp av ett systematiskt riskramverk.

AP7 Réantefond. En mindre del av AP7:s forval-
tade kapital placeras i rantebdrande vardepapper.
AP7 Rantefond &r en lagriskfond som i huvudsak place-
rar i svenska stats- och bostadsobligationer.

AP7 Safa. AP7 Safa &r det statliga forvalsalter-
nativet och ar en fardig fondportfélj som bestar av
AP7 Aktiefond och AP7 Réantefond. Fordelningen
mellan fonderna i fondportféljen ar anpassad till

AP7 Hallbarhetsredovisning

AP7 i siffror s

Allménna pensionen. Varje manad betalar arbetsgivare
in 18,5 procent av I16nen (upp till 7,5 inkomstbasbelopp)
till den allmanna pensionen. Av den allmanna pensionen
gar 2,5 procent av inbetalningarna till premiepensionen.
Resterande 16 procent gar till inkomstpensionen.

Avkastning 2000-2018 i procent
AP7 Safa181,8%

Genomshittet av de
120

privata fonderna 73,8%

spararens alder.
AP7 Safa passar de som inte vill I1dgga tid pa att
bevaka vardepappersmarknaden. Den som
inte gor ett aktivt val for sin premiepension
far automatiskt sina pensionspengar
placerade i AP7 Safa. Malet ar att
spararna ska fa minst lika bra
pension som andra pensions- 2000 2005 2010 2015 2018

sparare. Sedan starten har

AP7 Safa &r premiepensions-
systemets férvalsalternativ,
vilket innebdr att sparare

som inte sjdlva gor ett fond- Antal sparare i AP7:s

Over 75 ar val hamnar i AP7 Séfa auto-
. matiskt. Férvalsalternativet LG
Rantefond anpassar risken efter spara-
67 % rens alder fran och med 56

ars alder. Da 6kar andelen
rantefond och andelen
aktiefond minskar.

Antal sparare AP7 Safa: 4 202722

AP7 i genomsnitt gett spararna hégre avkastning till
lagre avgift an de privata premiepensionsfonderna.

Genom att kombinera byggstensfonderna utifran
spararens alder far AP7 Safa en livscykelprofil som Avkastning 2018
anpassar risken efter spararens alder. Konkret bety-
der det att spararna har alla pengar placerade i aktie-
fonden upp till 55 ars alder. Mellan 56-75 ar flyttas
3-4 procent av pengarna arligen till rantefonden och
efter 75 ars alder ligger tva tredjedelar av pengarna
i rantefonden sa lange spararen lever.

AP7 har aven tre andra fondportféljer: AP7 Offensiy,
AP7 Balanserad och AP7 Forsiktig, som komplement
till AP7 Safa. Fondportfoljerna har olika statiska kom-
binationer av byggstensfonderna som passar de
sparare som sjalva vill vélja riskniva, men inte fonder.

1,0 %

,1%
-1,5%

-0
AP7 Aktiefond

AP7 Rantefond
AP7 Forsiktig
AP7 Balanserad
AP7 Offensiv
-2,2%
-3,0%
AP7 Safa
-2,75%
Genomsnittet av de
privata fonderna -2,93%
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AP /s aroete som
hallbar agare
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AP7 &ar en universell dgare med innehav i 6ver 3000
bolag 6ver hela varlden. Med stort dgande kan AP7
agera pa bred front och 1ang sikt. Johan Florén, chef
for kommunikation och dgarstyrning, och Charlotta
Dawidowski Sydstrand, hallbarhetsstrateg, férklarar
AP7:s arbete som hallbar dgare.

Johan Florén,
chef kommunikation och
agarstyrning AP7

AP7 dr en universell dgare, vad innebdr det
for er dgarstyrning?

Johan: Med det langsiktiga och breda globala
agandet kan vi i var dgarstyrning jobba med fragor
som ar viktiga for hela branscher éver flera genera-
tioner och inte bara fér enskilda bolag. Det innebar
att vi ocksa kan samarbeta med andra universella
agare for att framja att foretagen tar ansvar for
konsekvenserna av sin verksamhet och effekterna
pa omvarlden.

AP7 férvaltar premiepensionen at 4 miljoner
svenska pensionssparare, hur paverkar det
ert hallbarhetsarbete? Vilket mal har ni med
hallbarhetsarbetet?

Charlotta: Vart huvudlofte till spararna &r att skapa
bra avkastning och att anvanda var dgarmakt for att
bidra till en hallbar utveckling. Vi utgar fran de inter-
nationella konventioner som Sverige har undertecknat
nar det galler miljo, manskliga rattigheter, arbetsratt
och korruption.

Johan: Pa sa satt ligger det val i linje med réatts-
uppfattningen hos den breda befolkningsgrupp som
spararna utgor utan att ta hansyn till sociala, religiésa
och ekonomiska sarintressen.

99 Eftersom hallbarhets-
utmaningarna ar globala
serviadet som en stor
fordel att kunna
paverka brett i globala
systemfragor

Eftersom majoriteten av AP7s agande éar
internationellt sker ju agarstyrningen och
hallbarhetsarbetet frimst internationellt.
Ar det en férdel eller nackdel, hur resone-
rar ni?

Johan: Viser det som ett privilegium. Valjer man att
koncentrera sitt dgande till fa bolag i Sverige far man
stor effekt i dessa bolag. Men eftersom hallbarhets-
utmaningarna ar globala ser vi det som en stor fordel
att istallet kunna paverka brett i globala system-
fragor. Vi har darfor bland annat valt att vara en aktiv
&gare och rosta pa bolagsstammorna i alla 3000
bolag vi ar agare .



Charlotta Dawidowski Sydstrand,
hallbarhetsansvarig AP7

Hur gér man for att vara en aktiv dgare
i 3000 bolag varlden 6ver?

Johan: Vi har byggt en modell som &r skalbar och
kostnadseffektiv genom att utga fran normer och
nyckelfragor som &r viktiga for hela branscher sett till
hallbarhet. Vi fokuserar darfor pa systemfragor och
fordjupar oss enbart dar vi finner skal att gora det
utifran exempelvis en incident eller som en del av
vart temaarbete.

Charlotta: Genom att samarbeta med andra
kapitaldgare med samma varderingar har vi aven
mojlighet att fa storre genomslag. Sa genom att
agera norm-, incident- och temabaserat far vi bade
bredden och djupet i var dgarstyrning.

AP7 &ger ju vissa branscher sdsom fossil-
bolag déar vissa andra exkluderat sektorn,
hur resonerar ni kring det?

Johan: En grundldggande fraga ar vad man vill med
sina pensionspengar, att de ska undvika branscher
och bolag eller arbeta for en hallbar utveckling? Vi ar
Overtygade om att som finansiell aktdér har man
storst mojlighet att paverka dessa bolag genom att
dga aktierna.

Charlotta: Det finns mycket investeringsvilligt
kapital i varlden sa risken ar stor att om de inte har
agare som vardesatter hallbarhet kommer bolagen
att ta mindre ansvar. Dock ar det en stor utmaning for
0ss som ar aktiva dgare att tydligt pavisa resultat av
var dgarstyrning.

AP7 anser alltsd att genom att &ga kan
man paverka. Vad &r ni stoltast éver att ha
uppnatt som aktiv &gare genom aren?

Charlotta: Utmaningen med att pavisa resultat av
agarstyrning ar att mycket ska sammanfalla under
1ang tid for att forandring ska ske. Effekten kommer
oftast av att vi samarbetar och dven av instéllningen
hos foretagen att vilja uppna forbattring. Ett exem-
pel som vivar involverade i var Stora Enso. Vi fick upp
en systemfraga pa bordet hur man hanterar barn-
arbete internationellt. Tillsammans med andra inve-
sterare forde vi dialog med Stora Enso men férand-
ring skedde i ratt riktning genom att Stora Enso
aktivt sjalv ville forbattra sig.

Johan: Ett annat exempel ar det australiensiska
gruvbolaget Rio Tinto dar vi la ett férslag pa deras
bolagsstdamma 2018 och kravde 6kad transparens
kring lobbying mot klimatlagstiftning. Aven om for-
slaget inte gick igenom blev foljdeffekten att andra

gruvbolag 6kade transparensen och att proxy-rad-
givare har borjat krava det. Det &r ett bra exempel pa
vad vi ser som en framgang da vi jobbar med princip-
fragor som ska vara till nytta for hela var portfolj.
Utvéarderingen sker under 1ang tid med égonen pa
branscher och inte enskilda bolag under kort period.

AP7 har ju ocksd en svartlistning med
exkluderade bolag, hur resonerar ni kring
den?

Johan: Som universell dgare ar principen att ha
dagande i hela marknaden, men om bolag kranker
internationella riktlinjer och konventioner som Sverige
skrivit under, da séljer vi och offentliggér beslutet.
Genom fortsatt dialog forsoker vi sedan féorma bola-
gen att atgarda anledningen till svartlistningen och
folja de internationella normerna sa att vi kan ater-
investeraibolagen.

Charlotta: Ja, svartlistningen ar ett av vara
paverkansverktyg vid sidan av bolagsdialoger och
rostning pa bolagsstammor. For nérvarande &r det
65 bolag som vi svartlistat.

Om vi blickar framat, vad tror ni kommer
att vara de stora fragorna inom ESG for
svensk respektive internationell kapital-
férvaltning de kommande aren?

Johan: Impact investment kommer att bli ett allt
viktigare begrepp. Hittills har debatten oftast hand-
lat om att kapital ska undvika sektorer och bolag,
men allt mer kommer diskussionen handla om hur
investerat kapital kan anvandas som paverkanskraft
pa bolag for att vi ska uppna Agenda 2030-mal-
sattningen.

Charlotta: | linje med det kommer det bli allt
mer fokus pa hur man ska méata och utvardera effek-
ten av hallbara investeringar. Att ha lagst koldioxid-
avtryck ar inte alltid ett bevis pa att man gor storst
nytta for de globala utmaningar vi star infér.

AP7 Hallbarhetsredovisning
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AP /s roll ToOr en

hallbar utveckling

Med utgangspunkt i AP7:s uppdrag och investeringsfilosofi, kan vi
gora storst nytta fér en hallbar utveckling utifran tre roller:
som padrivare, som méjliggdrare och som kunskapsspridare.

Var ambition &r att bidra till I6sningar pa de problem som
finns, snarare an att undvika problemen genom att
exempelvis sdlja av vissa branscher eller regio-

ner. Vi samverkar med andra investerare
for att ta fram normer, riktlinjer

och standpunkter

for ett

ansvarsfullt dgande.

AP7 som:

padrivare...

Med var hogt diversifierade portfolj och genom aktiv
agarstyrning forsoker vi tillsammans med andra
liknande investerare formulera spelregler for foreta-
gen som vi sedan formar dem att folja. Darmed till-
varatar AP7 bade nuvarande och framtida sparares

finansiella intressen.

Viarbetar framst med fyra paverkansmetoder som
hallbar och ansvarsfull &gare: Agera pa bolagsstam-
mor, paverkansdialog, offentlig svartlistning och juri-
diska processer. Las mer om var mojlighet till paver-

kan och vara paverkansverktyg pa sidan 10.
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Facebook och minoritets-
dgarskydd AP7 lyckades
2017 att stoppa Mark
Zuckerbergs forslag om
att urlaka rostratten i Face-
book. Zuckerberg hade
kunnat kontrollera majori-
teten av rosterna med
mindre an tre procent av
kapitalet. Att vi lyckades
stoppa forslaget var en
viktig framgang som ger
nytt hopp fér minoritets-
agares rattigheter. Richard
Grottheim forklarade
vikten av framgangen

i en debattartikel i Financial
Times.

AP?7 vill stoppa lobbying mot
Parisavtalet AP7 kontaktade
under hésten 2018 tillsam-
mans med Church of England
55 europeiska bolag med stor
klimatpaverkan. Vart krav ar

att foretagen ska anpassa
sin klimatlobbying efter
Parisavtalets mal. Arbetet
fortsatter under 2019.

AP7 krévde transparens fran Rio
Tinto Under varen 2018 lade AP7 en
aktiedgarmotion pa gruvféretaget
Rio Tintos bolagsstamma gallande
deras direkta och indirekta klimat-
lobbying via branschorganisationer.
Forslaget for battre styrning och
transparens vackte internationell
uppmarksamhet och ledde till

att Rio Tinto tog vissa steg mot
forbattrad rapportering, men
framforallt fick det 6vriga gruv-
industrin att 6ka transparensen
samt proxy-radgivare att krava det.
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att hija taxorna. Vi
ochZse AP-fonden.

Skiipp in kapital i VA-néiten
V

Charlotta Dawidowski Sydstrand
fran AP7 i dialog om hur vi kan
underlatta investeringar i vatten-
infrastruktur pa World Water
Week i regi av Stockholm Inter-
national Water Institute (SIWI).

Richard Grottheim deltog vid G20-toppmétet i Buenos Aires
Tillsammans med Alecta, AP4 och SPP blev vi inbjudna att
delta och dela med oss av vara erfarenheter och kunskaper vid
G20-motet i Buenos Aires i slutet av 2018. Vi framférde var ge-
mensamma syn att globalt samarbete ar nyckeln for att kapital-
marknaden ska ta sitt ansvar om vi ska uppna Agenda 2030-

kunskapsspridare...

| rollen som kunskapsspridare kan AP7 bidra till att ta fram
ny kunskap, sprida befintlig kunskap och féra samman olika
samhallsaktorer i ett offentligt samtal om hallbarhetsfragor.
Vi vill bidra till det konstruktiva samtalet mellan beslutsfattare,
naringsliv och investerare. Vi vill dven bidra till att 6éverbrygga
gapet mellan forskning och praxis inom omradet hallbara

investeringar.

VA-investeringar, SIDA och Afrika

Inom ramen for SIDA-initiativet Swedish
Investors for Sustainable Development ar vi
ett antal investerare som arbetat med FN:s
sjatte globala hallbarhetsmal (SDG 6, rent vatten
och sanitet). Svenska kommuner har stora
investeringsbehov inom vatten och VA-infra-
struktur. Investeringsvilligt kapital finns, men
investeringarna nar inte fram. Inom SIDA-
projektet framgick det att utmaningarna ar
liknande i Afrika.

...och mojliggorare.

Ett annat viktigt bidrag vi som investerare kan lamna for att framja en
hallbar samhallsutveckling ar att finansiera l6sningar som hjalper
varlden att méta de utmaningar vi star infor. Vi tror att vart investe-
rade kapital kan gora storst nytta for till exempel klimatet genom
att finansiera verksamheter som erbjuder klimatinnovationer och
|6sningar for ett koldioxidsnalt samhalle. Vart mal &r att ha gréna

mandat i samtliga tillgangsslag som vi tillats

att investera i, mandat som bidrar med |6sningar

pa hallbarhetsutmaningar. Under aret har vi upp-
rattat tva gréna mandat och investerat ytterligare
i gréna obligationer.

AP7 investerar i ”blaa och gréna mandat”
AP7 investerade under varen 2018 3 miljarder
kronor i ett gront och ett blatt mandat hos den
irldndska fondférvaltaren KBI Global Investors
och den brittiska fondforvaltaren Impax Asset
Management. KBI Global Investors mandat ar
ett tydligt vattenmandat kopplat till FN:s sjatte
globala hallbarhetsmal (SDG 6, rent vatten och
sanitet), medan Impax Asset Management har
ett bredare klimat- och miljomandat som
relaterar till flera globala hallbarhetsmal.
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Sa arbetar AP/ som
padrivare for en
nallbar utveckling

En hogt diversifierad portfélj med innehav

i manga lander och sektorer sitter ramen for
AP7:s agarstyrning. Som en universell och
aktiv dgare ar malsittningen att 1angsiktigt
paverka hela marknaden i en hallbar riktning.
Det gér vi med hjilp av de verktyg som star
till férfogande pa ett resurseffektivt sitt,
med vara sparares intressen fér dgonen.

AP7 har bedrivit ett aktivt paverkansarbete i rollen
som padrivare sedan starten 2000 med en norm-
baserad modell som ligger till grund fér det [6pande
hallbarhetsarbetet. Det innebér att AP7 utgar fran de
vardenormer som kommer till uttryck i de inter-
nationella konventioner som Sverige har underteck-
nat nar det galler miljo, manskliga rattigheter, arbets-
ratt och korruption.

AP7 arbetar idag med fyra olika paverkansmetoder
for hallbar och ansvarsfull kapitalférvaltning: agera
pa bolagsstammor, paverkansdialog, offentlig svart-
listning och juridiska processer. Fran och med 2014
har den normbaserade grundmodellen dessutom
kompletterats med ett tematiskt fordjupningsarbete.

Agera pa bolagsstimmor

Bolagsstdmman, varje bolags hodgsta beslutande
organ, ger aktiedgarna mojlighet att aktivt paverka
styrningen av bolaget. Réstning pa bolagsstammor
ar AP7:s framsta verktyg for att nd och paverka den
absoluta merparten av bolagen i fondens portfdolj.
Som en universell aktiv dgare ar det viktigt att
paverka hela marknaden. Genom att rosta pa bolags-
stdmmor kan vi driva fondens principiella hallning
i olika fragor som omfattas av AP7:s rostningspolicy
inom miljdmassiga, sociala och bolagsstyrningsfragor.

AP7 far enligt lagen om AP-fonder inte rosta pa
svenska bolagsstammor, men eftersom 99 procent
av AP7:s aktieinnehav finns utanfér Sverige kan vi
rosta pa sa gott som alla stammor. Med aktieinnehav
varlden 6ver innebar det cirka 3000 bolagsstammor
varje ar.

Stammosdsongen 2018 Under 2018 rostade
AP7 pa 3037 av 3062 mojliga bolagsstammor, vilket
motsvarar drygt 99 procent. Vid 46 procent av dessa
stdmmor har AP7 pa nagon punkt rostat emot styrel-
sens rekommendation. Det har skett genom att AP7
antingen rostat emot ett styrelseférslag eller rostat
for ett aktiedgarforslag som styrelsen inte stottat.
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AP7 réstade pa bolagsstammor i 56 olika lander. Av
dessa dominerar USA och Japan dar drygt 35 pro-
cent av alla stammor hélls. Antalet stammor mot-
svarar inte antalet bolag AP7 har investerat i eftersom
det ar vanligt i vissa lander, till exempel Kina, att ett
bolag har flera stammor per ar.

Nastan alla punkter som ska rostas om pa en
bolagsstdmma laggs av bolagsledningarna sjalva
och en stor del ror formella och administrativa fragor.
Forslag fran aktiedgare star endast for en liten del av
agendapunkterna. AP7 har mojlighet att ldagga egna
aktiedgarférslag pa bolagens arsstammor, sa kallade
motioner. Nar en angelagen fraga ar identifierad gar
AP7 ofta samman med andra aktiedgare och driver
gemensamt forslaget pa stamman for att fa gehor.

AP7 har lagt aktiedgarmotioner pa bolagsstam-
mor sedan 2016. Antalet motioner per ar har varierat.
Under 2016 lades motioner pa bolagsstdmmorna i de
tre storsta oljebolagen i USA; ExxonMobil, Conoco-
Phillips och Chevron. Férslagen kravde 6kad transpa-
rens om foretagens lobbyingaktiviteter. Samma ar
lade vi &ven motioner pa Rio Tintos, Glencores och
Anglo Americans bolagsstammor i Storbritannien.
Forslagen kallades "Aiming for A” och kravde rappor-
tering och transparens om hur féretagen anpassar
sin verksamhet i linje med malet om max tva graders
temperaturdkning. Under 2017 upprepade vi vara
forslag till de tre stdrsta amerikanska oljebolagen
ExxonMobil, ConocoPhillips och Chevron.

Under 2018 upprepade vi var motion till Chevrons
bolagsstdmma. Vi kunde inte agera pa ExxonMobils
bolagsstamma da vi hade salt vara aktier eftersom
vi svartlistat bolaget baserat pa att det motverkar
Parisavtalet. Vi drog ocksa tillbaka var motion fran
ConocoPhillips eftersom foretaget tillmotesgick vara
krav innan stamman, ett exempel pa att dgarstyrning
kan ge resultat och kraver langsiktighet. Under 2018
lade vi en aktiedgarmotion pa RioTintos bolags-
stdmma i Australien rérande hantering och rapporte-
ring om foéretagets klimatlobbying. Under 2018
pabodrjades ocksa ett projekt tillsammans med
Church of England gentemot de mest klimatpaver-
kande foretagen i Europa, med malet att driva for-
battrad transparens kring lobbying, genom dialog
och aktiedgarmotioner pa stdmmorna 2019.

AP7 rostade under 2018 pa totalt 185 motioner
i olika hallbarhetsfragor pa bolagsstammor runt om
i varlden. AP7 stddde en majoritet av dessa, 68 pro-
cent, lade ner résten i 21 procent av fallen och rostade
emot 12 procent av férslagen. Den framsta hallbar-
hetsfragan AP7 har framjat &r 6kad transparens kring

3037

Under 2018 réstade AP7

pa 3037 av 3062 méjliga
bolagsstammor, vilket mot-
svarade cirka 99 procent.
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AP7 anvander mojligheten
att driva rattsprocesser mot
bolag som behandlat aktie-
dgare felaktigt eller paverkat
aktiekursen negativt. Vid
utgangen av 2018 hade AP7
sexton pagaende ritts-
processer.




pa bolags-
stammor

Juridiska
processer

Agera

304

Svart-
listning

AP7 investerar inte i bolag som
kranker internationella normer

for miljé, manskliga rattigheter,
arbetstagarréttigheter och
korruption. | december 2018 var
sammanlagt 65 bolag svartlistade.

65

foretags lobbyingarbete. Under aret lades 35 forslag
om 6kad transparens kring lobbying varvid AP7 ros-
tade for i samtliga fall.

Utdver motioner om dkad transparens kring fore-
tags lobbyingarbete har AP7 rostat i 34 ytterligare
klimatrelaterade aktiedgarmotioner. Exempelvis for-
slag om utredningar av “Stranded Assets” kopplade
till klimatférandring. En intressant iakttagelse ar att
majoriteten av de klimatrelaterade motionerna har
lagts pa amerikanska bolagsstammor. | samtliga
dessa fall har AP7 rostat for forslagen trots att samt-
liga styrelser rekommenderat att résta mot for-
slagen. Ovriga motioner som AP7 stallde sig bakom
berérde bland annat rapportering om arbete for
att uppratthalla FN:s hallbarhetsmal om farskvatten
och arbetsvillkor samt om transparent hallbarhets-
rapportering.

Att uppna foérindring
genom dialog

Paverkansdialog &r det effektivaste sattet att skapa
forandring nar foretaget sjalv vill utvecklas. AP7 har

AP7 Hallbarhetsredovisning

Under 2018 bedrev AP7 en fordjupad
paverkansdialog med 194 bolag om
totalt 304 fall av verifierade eller
potentiella normkrankningar.

idag ett stort antal dialoger kring rapporterade inci-
denter om normkrankningar. Under 2018 bedrev AP7
normbaserad dialog med 194 bolag om totalt 304
fall av verifierade eller potentiella normkrankningar
i syfte att féorma bolagen att agera ansvarsfullt i svara
situationer. Av dessa var 65 svartlistade i slutet av
aret. Utdver det har AP7 i samarbete med andra inve-
sterare fort dialog eller kontaktat ytterligare 110 bolag
inom ramen fér AP7:s temaarbete som gar att lasa
mer om pa sidan 17.

Svartlistning - ett satt att rikta
uppmarksamhet

AP7:s normbaserade grundmodell innebar att inga
investeringar sker i bolag som kranker internationella
normer for miljo, manskliga rattigheter, rattigheter for
arbetstagare och korruption. Fran och med 2016 &r
aven Parisavtalet till FN:s klimatkonvention inkluderat.
For att astadkomma en patryckningseffekt offent-
liggdr vi tva ganger per ar namnen pa de bolag vi
utesluter, tillsammans med skalen for uteslutningen.

Var ambition &r att ater kunna investera sa snart
foretaget har kommit till ratta med sina problem. Det
skapar incitament till férandring. For att identifiera
och verifiera krénkningar som bolag varit involverade
i samlar AP7 in information fran ett stort antal kallor,
bland annat inom FN-systemet och andra mellan-
statliga organisationer, myndigheter, domstolar,
massmedier och frivilligorganisationer. Informatio-
nen kvalitetssdkras och bolagets ansvar for situatio-
nen utreds och en beddmning gérs om det agerat
i strid med normverket. | den processen har AP7
stdd av flera externa experter. | december 2018 var
sammanlagt 65 bolag uteslutna ur AP7:s investe-
ringsuniversum. Listan finns langst bak i rapporten
och pa ap7.se.

Svartlistade bolag 2018 Under aret lades fyra
bolag till AP7:s svarta lista. Amerikanska Peabody
Energy som agerar i strid med Parisavtalet genom
att motverka klimatlagstiftning i USA. De tva indiska
foretagen Bharat Heavy Electricals Ltd och NTPC Ltd
for krankningar av miljonormer genom konstruktion
av kolkraftverk i anslutning till varldsarvsklassad
nationalpark. Kanadensiska Nutrien fér krankningar
av manskliga rattigheter genom import av fosfat fran
det ockuperade Vastsahara.

Havning av svartlistade bolag 2018 Sex
bolag stroks fran listan under aret varvid AP7 ater-
igen kan investera i dessa: Transocean, BP, Heidel-
berg Cement, Olam, Posco samt Posco Daewoo.
Samtliga har varit svartlistade i fem ar och i enlighet
med var femarsregel har de avforts eftersom krank-
ningarna de varit svartlistade foér har upphort.

Juridiska processer ger resultat

AP7 utnyttjar méjligheten att genom grupptalan
driva rattsprocesser mot bolag som behandlat aktie-
agare felaktigt och paverkat aktiekursen negativt.
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Sveriges riksdag
Internationella
konventioner

Riktlinjer
for AP7:s
dgarstyrning

Riktlinjerna beskriver hur AP7
ska arbeta med rostning pa
bolagsstimmorna i de bolag
fonden investerat i.
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Det kan till exempel handla om bolag som undanhal-
ler korrekt information i syfte att undvika paverkan
pa aktiepriset. Syftet med rattsprocesserna ar bade
att patala och avskracka bolagen fran oegentligheter
och att fa tillbaka pengar. | de flesta rattsfall slutar
processen med forlikning. Hittills har rattsproces-
serna som AP7 deltagit i fort tillbaka drygt 69 miljo-
ner kronor till spararna.

Under 2018 inledde vi rattsfall mot Alphabet for att
utreda om ledningen brustit i att férhindra och han-
tera sexuella trakasserier inom dotterbolaget Google
Inc, vilket kan ha skadat aktiedgarvardet. Vi inledde

AP7:s dgarstyrning baseras pa de
konventioner Sverige har skrivit under
kring miljo, manskliga rattigheter,
arbetsratt och korruption.

Rostinstruktion

ocksa ett rattsfall mot General Electric pa grund av
felaktig information om foéretagets finanser vilket
aven det kan ha skadat aktiedgarvardet. Under 2018
inleddes forlikningar med Cobalt och Green Moun-
tain Coffee Roaster. Tillsammans med andra institu-
tionella investerare hade AP7 vid utgangen av 2018
sexton pagdende rattsprocesser mot: Vivendi, Ocwen,
Green Mountain Coffee Roaster, Petrobras, Toshiba,
Volkswagen, Allergan Inc, Cobalt International Energy,
Deutsche Bank, Mitsubishi, Alphabet/Google, General
Electric, BHP, Steinhoff och Qualcomm.

Sardstar AP7
pa 3000 bolagsstimmor

Att rosta pa bolagsstammor &r ett av AP7:s paver-
kansverktyg for att paverka bolagen fonden har
dgande i. For att rosta pa éver 3000 bolagsstammor
anvander sig AP7 av en rostningsfirma, proxy-rost-
ning, som utgar fran AP7:s riktlinjer for agarstyrning.

Roéstning

Baserat pa AP7:s riktlinjer tar
AP7 stillning till 200-300 fragor
infor stimmosdsongen. Utifran
svaren ges specifika instruktioner

till rostningsfirman.

ROstningsfirman
agerar pa stimmorna
i enlighet med AP7:s

specifika instruktioner.

AP7 foljer upp och kontrollerar
att proxyrostningsfirman
réstat i linje med instruktionerna.

3037
bolagstammor

Utvardering
och kontroll



Nordic Investor Services dr sedan mer an
15 ar Nordens ledande radgivningsféretag
inom dgar- och bolagsstyrning. De hjdlper
bland annat institutionella investerare med
radgivning infér bolagsstaimmor, sa kallad
réstningsradgivning.

Vi bad Oscar Bergman, vd for Nordic Investor Ser-
vices, att ge sin bild av utvecklingen inom internatio-
nell dgarstyrning fran institutioner.

Vad ser ni for trender kring vad som ar
i fokus 2019 inom dgarstyrning bland insti-
tutionella agare?

Oscar Bergman: Eftersom bredare trender pa
agarstyrningsomradet ofta pagar en langre tid for-
vantar vi oss att manga av de trender som vi sett under
en tid haller i sig. Nagra av dessa ar:

Framjande av langsiktighet - vi ser alltifran
langre 6ptider i ersattningsprogram till nya regle-
ringspaket pa europeisk niva som explicit talar om
behovet av att bedriva ett langsiktigt dgararbete.
Detta ar verkligen en langsiktig trend som har funnits
i ndgon form sedan de férsta lardomarna fran finans-
krisen borjade dras for nastan tio ar sedan och den
visar inga tecken pa att avta.

Hallbarhet blir mer och mer ett omrade
som dgare engagerar sig i och dar bolagen
ocksa svarar pa ett helt annat satt an tidigare. Viktiga
fragor &r givetvis klimatfragan som drivit mycket
engagemang men aven integritetsfragor har fatt
o6kad uppmarksamhet. Bland annat som en effekt av
omtalade datalackor under senare ar.

Mangfaldsfragor &r i Sverige tydligt definierat
framforallt som en fraga om jamstalldhet mellan
kvinnor och méan. Men pa andra marknader, inte
minst USA, omfattar det en mycket bredare defini-
tion. Dar inkluderas etnicitet, kon, alder, yrkesmas-
siga erfarenheter inom ramen fér begreppet “diver-
sity”. De olika perspektiven mellan framférallt USA
och Europa kan darfér skapa en del tolkningspro-
blem och friktion.

Ar det stora skillnader pa nordiska och
utldndska dgares agerande i Norden?

Oscar Bergman: Generellt har nordiska dgare en
ambition att vara aktiva pa sina narliggande markna-
der, men det finns ocksa svarigheter med elektronisk
proxyrostning pa flera nordiska marknader, inklusive
Sverige, vilket gor just den delen av ett aktivt dgande
mer kostsamt.

Exempelvis kritiserades den norska ”Oljefonden”

for nagra ar sedan for att vara en for passiv &gare
i Sverige, trots att man hade betydande dgarandelar
i manga stora svenska bolag. Oljefonden tog sedan
2015 initiativet att pa svenska bolagsstammor regel-
massigt rosta for att halla val av styrelseledaméter
pa individuell niva i stallet for att valja styrelsen pa
ett brdde som annars har varit normen i Sverige.

Utomnordiska dgare ar ofta mindre narvarande
och dar finns det en utmaning foér bade (nordiska)
bolag och (utomnordiska) investerare att hitta satt
att kommunicera pa som man kanske inte ar vana
vid. De nordiska hogtillitssamhallena och de respek-
tive "ankdammarnas” litenhet har skapat en globalt
sett valdigt specifik bolagsstyrningskultur i Norden
som inte ar helt 1att att navigera for en investerare
fran till exempel USA. Nagot som kan leda till miss-
forstand och onddiga problem.

Hur ser trenderna ut kring proxyréstning?

Oscar Bergman: Rostning pa bolagsstammor,
dven pa utlandska bolag och i bolag dar man inte har
en stor dgarandel, gar for professionella investerare
alltmer fran att vara en exotisk nymodighet till ndgot
som forvantas som en del av bottenplattan i ett
aktivt agande. Lite som att en aktiv medborgare réstar
i allmanna val, dven om man som enskild inte har ett
stort direkt inflytande.

Ny europeisk reglering som inférs under 2019-
2020 bygger pa en forvantan att institutionella inve-
sterare ska vara aktiva dgare, som regel rosta pa
bolagsstdmmorna i de bolag man dger signifikanta
mangder aktier i och arligen redovisa hur man agerat
i detta avseende. Aven om det finns kryphdl sa ar
riktningsangivelsen tydlig och aktiviteten pa det har
omradet forvantas oka ytterligare under kommande
ar, dven fran de lite mindre institutionerna som annu
inte kommit lika Iangt som de stora.

Finns det mdjlighet att paverka bolag via
proxyréstning?

Oscar Bergman: Absolut! Givetvis finns de for-
mella och juridiska paverkansmojligheterna och det
hander inte séllan att ett forslag faller pa stamman -
eller dras tillbaka i foérvag nar styrelsen ser vartat det
barkar. Men jag tror att det man ofta missar i den har
diskussionen &r att dven en missnojesyttring som far
stéd av en signifikant minoritet kan ha en verklig pa-
verkan. Styrelseledamoter vill givetvis kanna stod
fran hela det aktiedgarkollektiv man representerar
och rostning pa bolagsstammor ar ett valdigt kon-
kret satt att signalera missnoje i en fraga. Skillnaden
mellan enhalligt stéd och 85 procentigt stod for ett
forslag pa stdmman noteras av styrelsen och det
senare kan leda till en dialog och i férlangningen till
en positiv férandring i fragan.

AP7 Hallbarhetsredovisning

—xperten om rostning
Da Dolagsstammor

Oscar Bergman, vd for
Nordic Investor Services,
ser att 6kad langsiktighet,
mangfaldsfragor och
hallbarhet &r omraden
med stort fokus inom
internationell dgarstyrning.
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State Street

- DAassIVv

Nnvesterare

Mmen aktiv
agare

State Street Global Advisors ar vdarldens tredje storsta kapitalforvaltare med
over 2,5 biljoner dollar i foérvaltat kapital, motsvarande cirka 23 000 miljarder
kronor. AP7 har samarbetat med State Street under de senaste 18 aren. State
Street Global Advisors vd Cyrus Taraporevala beskriver deras perspektiv pa
ESG-fragor och aktivt &gande sett till att de dr stora inom indexférvaltning.

Ni ar stora inom indexfonder som ofta for-
knippas med att vara en passiv dgare. Hur
ser ni pa att vara en aktiv dgare inom
indexfoérvaltning?

Cyrus Taraporevala: Viforvaltar saval aktiva som
indexbaserade strategier. | vara indexbaserade strate-
gier kan vi inte géra om S&P 500 till S&P 499. Efter-
som vi inte kan salja en aktie i ett index har vi ett sar-
skilt stort intresse for ett foretags langsiktiga strategi
och att dess styrelse kan uppvisa den typ av effekti-
vitet och oberoende ledarskap som kravs for att gora
ledningen ansvarig for att implementera en lang-
siktig strategi.

Vi fokuserar pa fragor som &r vasentliga for fore-
tagens formaga att generera langsiktigt varde, bland
annat fragor gallande miljo, samhéllsansvar och
bolagsstyrning. Vi lagger vikt vid aktivt och kon-
struktivt engagemang istallet for att vara passiva
eller soka konfrontationer. Vi bidrar aven regelbun-
det med var syn inom viktiga ESG-fragor. Vi anser att
denna typ av aktivt ledarskap som kannetecknas av
Oppet och konsekvent engagemang som stéttar bra
bolagsstyrning och hallbarhetsmetoder bidrar till att
forbattra den langsiktiga kvaliteten pa foretag och
vara index.
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Vilka dr de vanligaste férdomarna om index-
forvaltning och ansvar gallande ESG?

Cyrus Taraporevala: Det storsta missforstandet
som vi ofta stoter pa ar uppfattningen att indexfor-
valtning &r ndgot passivt. Forst och framst &r det ur
en operativ synpunkt inte nagon bagatell att dver-
vaka och indexera nara och korrekt under en lang tid.
Vi ser dven att manga investerare inte kanner till vart
active stewardship-program och det systematiska
sattet vi for samtal med foretagen i var portfolj om
ESG-fragor. Till exempel anser vi att klimat ar en risk
som alla foretag maste hantera och det har sedan en
tid tillbaka varit en viktig fraga for vart férvaltarteam.

Under 2016 var vi den storsta fondforvaltaren som
rostade for forslag fran aktiedgare om att uppmana
foretagen att rapportera om riskerna kopplade till
klimatforandringar. Aret darpd foljde en del andra
kapitalforvaltare efter och rostade for dessa klimat-
relaterade forslag vilket gjorde att de gick igenom
pa stdmmorna.

Till och med en del tillsynsmyndigheter under-
skattar var engagemangsniva och tror felaktigt att vi
l&gger ut var rostratt till rostningsradgivare. Vi behdver
ofta forklara fér dem hur vi anvander data och analy-
ser fran rostningsradgivare, men betonar att det &r vi

State Streets Global Advisors
vd Cyrus Taraporevala.

State Street Advisors
skrev en debattartikel

i Financial Times i juli 2018
for att beskriva deras

syn pa &garstyrning

och hallbarhet.

>>>
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OPINION

Investor activism

Index funds must be activists to serve investors

Since we cannot sell, we have to press management for improvements

CYRUS TARAPOREVALA

fforts by large index fund
managers to engage with public
— companies have recently come

under attack from some business
b leaders. They complain that we
are misusing our rights as shareholders
to enforce arbitrary political or social
“values” because we raise environmental,
social and governance concerns with the
boards of the companies in which we
invest.

This completely misrepresents the
mission of State Street Global Advisors
and other large index fund managers.

We seek long-term value for millions of
ordinary investors in a world that has
become increasingly obsessed with short-
term results. That goal, not some political
agenda, is why we have developed a
rigorous, research-based shareholder
engagement programme. We raise all
kinds of issues with boards that might
materially impact their company’s ability
to generate sustainable returns over the
long haul.

While our active funds can sell
a company if we disagree with its
executives, our index funds cannot
choose the shares in which they invest.
We are essentially permanent capital
and cannot turn the S&P 500 into the
S&P 499. That means we need to take a
long-term perspective on behalf of our
clients. At a time when some activist
shareholders are keen on extracting
short-term profits from companies,
we provide a healthy and necessary
counterweight.

Our primary fiduciary obligation
to our investors is to maximise the
probability of attractive long-term
returns. Flows into index-based strategies
have increased so dramatically over
the past few years that we must take
this responsibility more seriously than
ever. Millions of individual investors
count on the low-cost access to markets

© THE FINANCIAL TIMES LIMITED 2018

The Fearless Girl statue commissioned by State
Street was part of a commitment to encouraging
greater diversity and thus better performance

around the world provided by exchange
traded funds and other trackers. This has
democratised access to markets that were
once available and affordable only to larger
institutional investors.

We carefully select the issues we focus
on with companies, based on rigorous
research into their impact on investment
performance. For example, numerous
studies show that diversity at the board
level leads to better decision making, fewer
reputational crises and ultimately better
returns.

This is the reason why we placed the
Fearless Girl statue on Wall Street and
issued specific guidance to boards to take

steps to improve diversity. Performance
was our motivation, not politics. This

is just one example of how we seek to
maximise transparency around our
views, the research underpinning them,
and our voting intentions. Others can be
found in our new 2017 asset stewardship
report that provides details on our proxy
voting and engagement on thousands of
management and shareholder proposals
in 82 different countries across the globe.

In addition, while we will use the
data and analytics provided by proxy
advisers, we never outsource our voting
decisions and we urge other institutional
investors not to do so. These issues are
too important to outsource and they are
growing more complex.

Increasingly, our clients are pushing
for more clarity on non-traditional
investment issues. They want to know
how companies are incorporating climate
risk into their long-term strategy;
whether they are adopting best practices
around corporate governance, board
quality and pay policies; how they are
adapting to technology disruptions that
could threaten their industries.

We need only look to recent corporate
scandals around poor internal controls
to remind us of the importance of active
shareholder engagement.

Far from injecting politics into
boardrooms, we believe our focus on
active stewardship in a rapidly changing
and complex world is more important
than ever for ensuring healthy public
markets, resilient economic growth and
shared prosperity. We are creating long-
term value; not imposing values.

The writer is president and chief executive
officer of State Street Global Advisors.

>>>
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sjalva som tar besluten om hur vi ska résta. Vi beho-
ver dven paminna marknaden om den unika fordelen
vi har som en stor och global investerare som har
innehav i nastan alla bérsnoterade foretag i varlden.
Det ger oss ett unikt perspektiv betraffande vad som
ar bra, daliga eller undermaliga ESG-metoder.

Har du upplevt dkade férvantningar fran
dina investerare som exempelvis pensions-
forvaltare gdllande ESG-ansvar?

Cyrus Taraporevala: Ja, vi har definitivt sett
ett dkat intresse for ESG fran vara kunder under de
senaste aren. Sjalvklart varierar intresset mellan olika
regioner. Stora offentliga pensionsférvaltare i norra
Europa, Australien, Kanada, USA och Japan har
uttryckt det storsta intresset.

Detta ar definitivt en tid dd ESG-fragor blir standard.
ESG-strategier har funnits sedan 1985. De var inled-
ningsvis nischade produkter for uppdragsbaserade
investerare som ville gallra vissa typer av branscher
och foretag. Nu ser vi en storre efterfragan pa en
komplett integration av ESG i hela var investerings-
plattform. Det beror pa att ESG-fragor ligger bakom
en storre del av ett féretags varde och som langsik-
tiga investerare kan vi inte bortse fran dessa fragor.

Har du sttt pa ndagot motstand mot det
O6kade ESG-fokuset?

Cyrus Taraporevala: Ja, vi har fatt kritik fran
en del foretagsgrupper om att vi ”fér in politik”
i styrelserummet genom att fokusera pa ESG-fragor.
De menar att vi missbrukar vara rattigheter som aktie-
agare for att tvinga pa godtyckliga politiska eller
sociala "varderingar” pa féretag. Men som jag skrev
i en artikel for Financial Times i juli 2018, ar detta en
fullstandigt felaktig framstallning av vart uppdrag.

Vi strévar efter langsiktigt varde for miljoner van-
liga investerare i en varld som blir allt mer besatt av
kortsiktiga resultat. Det ar malet, inte nagon politisk
agenda, som ligger bakom att vi har utvecklat rigo-
résa, analysbaserade engagemangsprogram. Det finns
inget sjalvandamal att féra in politik i styrelserum-
men, utan vi tror att fokus pa ett active stewardship-
program &r viktigare an nagonsin for att sakerstalla
halsosamma marknader, hallbar ekonomisk tillvaxt
och delat valstand.

Hur ser du pa att avyttra innehav som ett
ESG-verktyg?

Cyrus Taraporevala: Som tidigare namnts ger
inte vara indexstrategier oss mojligheten att avveckla
eller sélja av pa samma satt som vara aktiva for-
valtare kan. Men med tanke pa framgangen for vart
active stewardship-program ser vi aven den effekt
som engagemang och att vara aktiva aktieagare har.
Exempelvis utdver vara samtal med olje- och kolfore-
tag, anser vi att branschinitiativ som Taskforce on
Climate-Related Financial Disclosure (TCFD) kan
vara ett effektivt satt for fossilbolag att bli mer 6ppna
om sina klimatrelaterade risker och att det kan hjalpa
dem att bérja tdnka pa hallbarheten i de egna affars-
modellerna.
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Med tanke pa ert dgande i breda index,
arbetar ni med alla ESG-fragor parallellt
och i alla féretag, eller fokuserar ni pa
vissa dmnen?

Cyrus Taraporevala: Varje ar gor vart agarstyr-
ningsteam en riskbaserad analys och prioriterar ESG-
fradgor som exempelvis kvaliteten pa styrelsen, jamn
konsfordelning, klimatrisk och vattenhantering saval
som sarskilda sektorer som granskas noggrant. Detta
aktiva och riktade arbetssatt bidrar till att 6ka var
paverkan pa flera olika foretag, samtidigt som det
begransar ESG-risken i portféljen. Slutligen anser vi
att 6ppenhet ar fundamentalt for ett effektivt dgar-
styrningsprogram. Varje ar publicerar vi en detaljerad
agarstyrningsrapport som beskriver hur vi arbetar
och rostar.

Vilka ESG-fragor kommer ligga i fokus de
kommande aren?

Cyrus Taraporevala: Vart fortsatta fokus kom-
mer att ligga pa bra bolagsstyrning. Det beror pa att
manga andra risker &r kopplade till hur bra styr-
ningen ar och i vilken utstrackning styrelsen arbetar
med att hantera dvervakningen av dessa risker. Aven
klimatrisken kommer att fortsadtta vara en viktig
fraga eftersom foretagen fortfarande ar i startgro-
parna med det harda arbete som kravs for att forsta
den langsiktiga inverkan pa deras affarsmodeller.

| takt med att investerare utvecklar sin forstaelse
for hur ESG-faktorerna paverkar det langsiktiga var-
det, &r det sannolikt att ytterligare fragor inkluderas.
Framfor allt handlar det om sociala fragor som exem-
pelvis mangfald, kultur, méanskligt kapital och den
sociala och miljdémassiga inverkan fran ett féretags
leveranskedja. Pa State Street Global Advisors har vi
under manga ar fort samtal med foretag inom dessa
omraden och vi kommer att strava efter att ta vara
pa kunskapen for att utveckla dialogen om hur de
paverkar det langsiktiga vardet.

State Street Global Advisors
installerade statyn Fearless
Girl nara Wall Street i New
York 2017 fér att fa igang
diskussionen om kvinnor

i ledande positioner.
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\Vart temaarbete

Klimat 2015-2017
Farskvatten 2016-2018
Foretagslobbying 2017-2019

Arbetsvillkor inom gréna naringar 2018-2020

Hallbar effektméatning 2019-2021

Sedan 2014 kompletterar AP7 &garstyrnings-
arbetet med I6pande temaarbeten. Tema-
arbetet fordjupar och knyter samman AP7:s
nuvarande arbetsmetoder inom utvalda
sdrskilt angeldgna omraden.

Genom att fokusera pa nagra teman i taget har vi
mojlighet till fordjupning och reflektion inom ett
komplext omrade med relevans foér vara investe-
ringar. Varje ar lanseras ett nytt tema som loper dver
tre ar.

Vid val av tema &r nagra centrala urvalskriterier att
det ska vara relevant utifran AP7:s innehav och till-
gangsslag, att AP7 kan goéra rimlig skillnad pa ett
resurseffektivt satt samt att det ska finnas lampliga
kunskapspartner att samverka med.

Temat styr AP7:s prioriteringar pa flera satt under
den tid arbetet pagar och far konsekvenser bade for
arbetet med paverkansdialoger och inom arbetet pa
bolagsstdmmor. Det medfér dven ett utdkat sam-
arbete med andra aktorer for att paverka standarder
och normer inom omradet. Tidigare avslutade teman
ar Private Equity och Klimat.

Under 2018 beslutades att nasta tema for 2019-
2021 kommer att vara Hallbar effektmatning. Kun-
skapen om kapitalférvaltningens effekter pa en hall-
bar samhallsutveckling ar idag bristfallig. Efterfragan

pa redovisning av effekter fran intressenter och inve-
sterare ar stor men det finns inga vedertagna mat-
metoder. Det langsiktiga malet &r att kunna tydlig-
gdra samhallsnyttan. Temaarbetet kommer darfor
att kretsa kring utvarderingsmetoder for effekten av
dgarstyrning och investeringar.

Farskvatten Syftet med temaarbetet kring farsk-
vatten var att utreda hur AP7 kan bidra till FN:s sjatte
hallbarhetsmal om rent vatten och sanitet (SDG 6).
Inom arbetet har vi analyserat sektorer och bolag
med hoga vattenrisker. Vi har upprattat ett vatten-
mandat och genomfért en studie om investeringar
i VA-infrastruktur. Lds mer om temaarbetet pa
sidorna 18-19.

Lobbying Naringslivets inflytande 6ver politiska
processer och beslut i klimatfragor kan i vissa fall
vara storre an bolagens egen direkta klimatpaverkan.
AP7:s temaarbete kring lobbying fokuserar pa den
roll bolag spelar for att Parisavtalet ska omsattas
i regleringar och klimatlagstiftning. Las mer pa
sidorna 20-21.

Arbetsvillkor i gréna naringar Temat fran 2018
syftar till att undersdka hur AP7 bast kan bidra till
forbattrade arbetsvillkor inom gréna naringar. Las
mer om temat pa sidorna 22-23.
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Farskvatten

Under 2018 avslutades temat farskvatten
som bland annat utrett hur var &garstyrning
och vara investeringar kan bidra till FN:s
sjétte hallbarhetsmal om rent vatten och
sanitet for alla (SDG 6).

En global farskvattenkris ar idag ett av de allvarli-
gaste hoten mot varldsekonomin. Inom temaarbetet
har vi analyserat bolag med vattenrisker, sett méjlig-
heter till "blda investeringar” for kapitaldgare och
belyst utmaningar inom svensk VA-infrastruktur.
Detta har gjorts utifran vara tre perspektiv av att
vara padrivare, mojliggdrare och kunskapsspridare.

Paverkansdialog om vattenrisker

| var roll som padrivare inledde AP7 under 2016 ett
paverkansarbete avseende vattenrisker i vara port-
féljbolag. Vi kartlade 299 féretag inom tre hogrisk-
sektorer med avseende pa vatten (livsmedel, gruv-
naring och textilindustri) for att fa en sammantagen
bild av hur branscherna i stort hanterar sina vatten-
risker. En summerande rapport med slutsatser fran
kartldggningen publicerades i mars 2017.

Utifran kartlaggningen av hogrisksektorerna valde
vi ut 20 bolag med hoga vattenrisker dar vi sag en
forbattringspotential i hur val de hanterar och rap-
porterar om sin paverkan pa vattenresursen. AP7
inledde en dialog med féretagen i februari 2017, med
hjalp av Global Engagement Services (GES) i sam-
verkan med fem andra investerare: ACTIAM, The
Church Pension Fund i Finland, KLP, OP Asset Mana-
gement och Strathclyde Pension Fund. En viktig
aspekt av dialogerna var att uppmuntra till 6kad
transparens och en standardiserad redovisning av
vattenrelaterade fragor samt att driva pa forbatt-
ringar i bolagens utvardering, hantering och rappor-
tering av vattenrisker.

Utvarderingen visade att bolagen utvecklat sin
hantering och redovisning av vattenrisker. Men
trots att de flesta bolag anser att vatten ar en viktig
fraga var det inte lika manga som prioriterar den i sitt
hallbarhetsarbete. Vi sag ocksa att bolagen, med
undantag for textilindustrin, generellt ar battre pa att
rapportera sin vattenkonsumtion och vatteneffek-
tivitet an vad de &r pa att redovisa paverkan pa
vattenkvalitet och utslapp. Det var tydligt att enhet-
liga indikatorer och standarder for att mata och
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redovisa féretags paverkan pa vattenresursen, behd-
ver utvecklas ytterligare.

Vi noterade ocksa att det finns stor forbattrings-
potential for foretagen att samverka med andra
aktorer kring en gemensam vattenresurs. Bolagen ar
mycket battre pa att hantera vattenrisker internt an
att till exempel samarbeta uppstréms och nedstréms
i ett avrinningsomrade.

Vid projektets slut i boérjan av 2019, har vi upprepat
forstudiens kartldaggning for att se om en eventuell
utveckling skett.

Vi har aven intervjuat féretag som ses som bransch-
ledande inom vattenriskhantering. Genom att anvanda
oss av deras goda exempel kan vi féra vidare bepro-
vade atgarder och framgangsrika metoder till de bolag
vi vill ska utveckla sitt arbete. Pa sa satt kan vi bidra
till ett erfarenhetsutbyte mellan féretag som kommit
langt och foéretag som ligger efter, och sprida goda
exempel inom och mellan branscher.

Under 2018 har vi aven rostat pa ett antal bolags-
stammor relaterat till vatten. Bland annat i ameri-
kanska foretag att rapportera om hur de lever upp till
FN:s sjatte hallbarhetsmal.

Majliggorare - AP7 investerar
i ”blaa och gréna mandat”

| var roll som majliggorare har viunder aret upprattat
vattenmandat som investerar specifikt i aktiebolag
inom vatteninfrastruktur. Under varen 2018 investe-
rade vi i ett sa kallat “impact”-mandat pa totalt 3 mil-
jarder kronor hos den irlandska fondférvaltaren KBI
Global Investors och den brittiska fondférvaltaren
Impax Asset Management. KBI Global Investors
mandat ar ett tydligt vattenmandat kopplat till FN:s
sjatte globala hallbarhetsmal medan Impax Asset
Management har ett bredare klimat- och miljomandat
som relaterar till flera globala hallbarhetsmal.

Samarbete med Sida om FN:s
globala mal om vatten

| var roll som kunskapsspridare har vi under tema-
perioden samarbetat inom ramen for Sida-initiativet
Swedish Investors for Sustainable Development,
SISD. Ett initiativ mellan SPP, Svenska Kyrkan, AP3,
East Capital, Skandia och Sida for att skapa en platt-
form for larande och utbyte av erfarenheter kring
FN:s sjatte globala hallbarhetsmal. Under aren har vi

RENT VATTEN OCH
SANITETFORALLA




utvecklat insikter och metoder for att anvanda vart
agarinflytande och att investera i I6sningar som bidrar
till malets uppfylinad. Samarbetet har &ven belyst
och gjort oss medvetna om problem som hindrar oss
fran att investera i hallbara I6sningar.

Vi genomférde under 2017 en utredning som tyd-
liggjorde att det finns mer investeringsvilligt kapital
for “gréna och bla investeringar” an det finns investe-
ringsmaojligheter. Detta trots stora investeringsbehov
bade i Sverige och globalt och trots att det finns
mycket investeringsvilligt kapital. Vi intervjuade
kommuner och experter for att identifiera vilka barria-
rer som finns for ”bla investeringar” exempelvis att
vi som investerare ska kunna bidra till underhallet av
hallbara vatten- och avloppsinvesteringar i Sverige.
Resultatet publicerades i rapporten ”Vatten som
investeringsobjekt”, www.ap7.se/forstudievatten.

Utredningen, som vi presenterade vid ett riksdags-
seminarium i november 2017, gav en komplex bild av
en rad hinder som gor att investeringar inte kommer
till stand. Bland hindren finns en 1dg medvetenhet om
riskerna hos beslutsfattare, ett motstand mot att
hdja VA-taxorna och inte minst en motvilja hos kom-
munerna att lana pengar till vatteninvesteringar.

Sett ur ett globalt perspektiv utgdr de svenska
problemen en intressant illustration av utmaningen
vi star infor att stalla om till ett mer hallbart samhalle.
Flera andra OECD-lander star infor liknande problem.

Sannolikt behdver svenska kommuner nationell
samordning och stéd for att klara utmaningen som
det stora behovet av investeringar i upprustning av

vatteninfrastrukturen innebar. Det handlar om sats-
ningar som stracker sig éver manga mandatperio-
der och som kraver specialistkompetens. Under aret
har aven en internationell jamfdérelse genomforts
med Afrika via Sida och konstaterat att manga av
problemen ar liknande.

DEBATT

och Z:e AP-fonden.

HOTAT FLODE.

Investeringsbehoven i vatten&avlopps-naten dr mycket stora i Sverige. Men
manga kommuner upplever att de inte har rad och det &r politiskt kansligt
att hoja taxorna. Vi bidrar gérna till investeringen, skriver vd:arna for SPP
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Tillsammans med SPP
belyste viien debattartikel
i Dagens Industri att investe-
ringsbehoven i VA-naten ar
mycket stora i Sverige och
att kapitalet finns.
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Lobbying

- Framgang for 6kad transparens

Under arbetet med klimattemat 2015-2017
stod det klart att naringslivets inflytande
oéver politiska beslut i klimatfragor i vissa
fall kan vara storre an bolagens direkta kli-
matpaverkan. Vi beslét dérfér att 4gna ett
sérskilt temaarbete at Klimatlobbying.

Lobbyingtemat inleddes 2017 med en kartlaggning
av hur det politiska landskapet ser ut ur ett klimat-
lobbyingperspektiv pa olika marknader. | de politiska
processer som ledde fram till Parisavtalet blev det
tydligt att enskilda féretags inflytande éver klimat-
politiken kan ha langt storre effekter for klimatet an
deras verksamhets direkta klimatpaverkan. Hur fore-
tag anvander sitt inflytande 6ver lagstiftning ar darfor
en viktig komponent i hallbart féretagande.

Utgangspunkten var den standpunkt som vi till-
sammans med andra investerare formulerade och
publicerade 2015: ”Investor Expectations on Corpo-
rate Climate Lobbying”. | den tydliggor vi att vi for-
vantar oss att foretag stédjer en politik som gynnar
en klimatomstallning, eller atminstone inte motver-
kar den. Foretag bor klimatanpassa sin verksamhet
for att mota nya regleringar och krav istallet for att
ldgga resurser pa att bedriva lobbying mot de ndd-
vandiga klimatatgarder som krévs om vi ska ha en
chans att klara tvagradersmalet.

Under varen 2018 lade AP7 tillsammans med
Church of England och Australian Local Government
Super, en aktiedgarmotion pa gruvféretaget Rio Tintos
bolagsstémma gallande deras direkta och indirekta
klimatlobbying via branschorganisationer. Bland annat
kring deras medlemskap i organisationen Minerals
Council of Australia som aktivt motverkat Paris-
avtalet. Forslaget om 6kad transparens vackte inter-
nationell uppmarksamhet och ledde till att Rio Tinto
tog vissa steg mot 6kad transparens men framfoérallt
fick forslaget dvriga gruvindustrin att éka transpa-
rensen samt att rostningsradgivare, proxy-radgivare,
att borja krava det.

Tillsammans med PRI publicerade vi under aret
erfarenheter fran vart arbete i form av en guide till
andra investerare som vill engagera sig i fragan om
klimatlobbying. | USA har allt fler férslag lagts pa
stdmmor om att bolag ska férbattra sin redovisning
kring sin lobbying. AP7 réstade ja pa stémmorna i 35
olika bolag om 6kad transparens kring lobbying.

Samarbetet med Church of England fortsatte under
2018 och under hésten framférde vi tillsammans kravet
att de 55 bolag med stérst utsldpp av vaxthusgaser
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i Europa ska 6ka transparensen kring klimatlobbying
och visa att deras lobbying och de intresseorganisa-
tioner de &r medlemmar i inte driver stallningstagan-
den som star i konflikt med Parisavtalet. Atskilliga
av dessa foretag har bra riktlinjer och mal i linje med
Parisavtalet - men kan samtidigt betala stora summor
till intresseorganisationer som motarbetar ett pro-
gressivt klimatarbete. Under varen 2019 har vi lagt
forslag pa bolagsstéammorna i en handfull av de
55 bolagen med krav pa ¢kad transparens kring
lobbying och arbetet fortsatter. Det viktigaste ar att
styrelserna ser till att inleda en regelbunden éversyn
av sin lobbying och uppratta en konkret handlings-
plan for hur de ska agera nar en branschorganisation
inte agerar i linje med Parisavtalet.

Tillsammans med Ohman Fonder tog AP7 fram en
rapport kring lardomar om foretags klimatlobbying.

1

BEKAMPA KLIMAT-
FORANDRINGARNA




Rio Tinto har tagit steg i ratt riktning under
2019 linje med vad AP7 och andra investerare
efterfragade 2018. Bland annat kring deras
medlemskap i organisationen Minerals Council
of Australia som aktivt motverkat Parisavtalet.

AP7 var delaktiga

i att inom PRI ta fram
en guide till andra
investerare som vill
engagera sig i fragan
om foretags klimat-
lobbying.

Klimatlobbying
- en utmaning

och méjlighet

Church of England ledde tillsammans med
AP7 under hdsten 2018 en uppmaning som
investerare med sammanlagt 2 biljoner dollar
stod bakom. Tillsammans kravde investerarna
6kad 6ppenhet fran de 55 bolag med storst
koldioxidutslapp i Europa och att de skulle
granska de standpunkter som de bransch-
organisationer som de ar medlemmar i driver.

Adam Matthews, Director of Ethics and Enga-
gement Church of England Pensions Board,
forklarar utforligare samarbetet kring klimat-
lobbying.

Varfér ar Corporate Climate
Lobbying en viktig fraga?

Adam Matthews: Om du talar med en
minister, regeringsférhandlare eller ledande
FN-tjansteman som arbetar med klimatfér-
andringar kommer de alla att bekréfta den roll
som lobbying spelar for att forma resultaten
av nationella, regionala och internationella
processer. Fér mig askadliggér tva citat

detta tydligt:

”Det finns en serids grupp av féretag vars
rost ar mycket hégre, som ar béattre finansie-
rad, som fungerar mycket mer unisont och
som fortfarande &r kvar i gardagens teknik
och branslen.”

- Christina Figueres, UNFCCC:s verkstéllande
sekreterare, 2011

”Jag far motstand fran nagra fossilbransle-
intressen som vill bevara en féraldrad status
quo. Nar du boérjar se massiva lobbyinsatser
som stdds av fossilbransle-intressen eller kon-
servativa tankesmedjor eller Koch-bréderna,
som driver att nya lagar ska riva upp standar-
der for fornybar energi eller forhindrar nya
clean energybolag att lyckas, da ar det

ett problem.”

- Barack Obama, USA:s 44.e president, 2015

AP7 har varit langt fére manga andra investe-
rare nar det galler att identifiera effekterna av
lobbying pa klimatpolitik och internationella
processer. Vart gemensamma initiativ syftar
till att koppla samman det stod fér Parisklimat-
avtalet som bolagen har uttryckt och koppla
det till deras lobbyingverksamhet och insat-
serna fran deras branschorganisationer.

Vilka effekter har du sett?

Adam Matthews: Sedan starten har vi foku-
serat pa 55 foretag i Europa. Vi har sett vasent-
lig respons senast fran Royal Dutch Shell, som
publicerade en éversyn av nitton av deras
stora branschorganisationer. Detta resulterade
i att Shell lamnade en stor amerikansk férening
och bérjade granska nio andra. De som granskas
har Shell kontaktat och tydliggjort att de kom-
mer att 6vervaga att lamna
organisationerna om de
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American som ska publicera en egen gransk-
ning av sina intresseorganisationer. Rio Tinto
har aven vidareutvecklat sina kriterier fér att
beddma branschorganisationens anpassning
till klimatférandringar.

Det var ocksa gladjande att se det forsta
cementféretaget som erkande att de behover
granska sina medlemskap i intresseorganisa-
tioner nar Heidelberg Cement i sin arsredovis-
ning uppgav att de ska initiera det. Slutligen,
inom bilsektorn gick Volkswagen ut som fore-
gangare med att utmana en av de storsta
branschorganisationerna for forsta gangen.

Vad ar ndsta steg under 2019?

Adam Matthews: Vi fortsatter att fora
dialog med bolagen inom sektorn for att upp-
muntra dem att genomféra granskningar av
sina branschorganisationer och lara av basta
praxisen fran andra bolag. Det finns ett
vaxande intresse och stéd fran institutionella
investerare for vart gemensamma initiativ. En
viktig del av vart arbete kommer att vara att
|&gga motioner pa bolagsstéammorna hos ett
antal bolag. Vi ar fortfarande i férhandlingar
med bolagen for att se om de kommer att
genomfora de atgarder vi har foreslagit.

Vivill se god styrning inom dessa fragor
samt insyn i deras rapportering till aktiedgarna,
sa att vi kan beddma effektiviteten i bolagens
tillvdgagangssatt. Vi ar ocksa i diskussion med
London School of Economics for att utveckla
en mer rigorés akademisk ram for att bedoma
god praxis.

| slutdnden, om den makt och det inflytande
som manga branschorganisationer utévar pa
politiken skulle kunna riktas till att stédja
malen i Parisavtalet och inte mot att férhala
atgarder, tror jag att vi kommer att injicera en
positiv kraft for forandring som kommer att
héja ambitionsnivan.

Adam Matthews, Director of Ethics and
Engagement Church of England Pensions
Board, ser positiva effekter av samarbetet
med AP7 kring klimatlobbying.

Shell beslutade att ga ur en
amerikansk intresseorganisation
pa grund av klimatlobbying.

inte andrar sina stand-
punkter.

En viktig framgang &r att
Shell tillsammans med ett
antal andra olje- och gas-
bolag tog stallning mot en
stor industriorganisation,
The American Petroleum
Institute (API), och kravde
storre reglering av metan-
utslapp i USA. Det var
férsta gangen bolagen
offentligt gick emot API.

| andra sektorer har vi
fatt ataganden fran Anglo




Hur kan kapitalagare bast bidra till forbatt-
rade arbetsvillkor inom gréna naringar?

For att utforska hur vi i vara olika roller kan
bidra till FN:s attonde globala hallbarhetsmal,
Anstandigt arbete och ekonomisk tillvaxt,
inleddes temaarbetet Arbetsvillkor

i grona ndringar under 2018.

Allt fler investerare anser att ett minimikrav for
ansvarsfullt féretagande ar att respektera internatio-
nella manniskorattsnormer. Goda arbetsférhallanden
i livsmedelsforsoriningskedjan, sarskilt for smaska-
liga jordbrukare och plantagearbetare, har ocksa en
direkt koppling till flera av FN:s globala utvecklings-
mal (SDG). Jordbruksarbetare som far en draglig
livsinkomst ar mer benégna att skicka sina barn till
skolan, sakra en langsiktig matforsorjning for sina
familjer och undkomma fattigdom. En tillracklig
inkomstniva for en fattig landsbygdsbefolkning
bidrar ocksa till att minska inkomstskillnaderna
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bade pa nationell och global niva.

Under aret har vi tagit fram forstudien *Mapping
labour rights issues in the food supply chain” tillsam-
mans med Sustainalytics for att skapa en 6éverblick
dver vad vi ska inrikta oss pa for att fa bast effekt av
vart temaarbete. Malet for studien var att kartlagga
de framsta riskerna for att arbetstagarrattigheter
kranks. Samt redogora for hur investerare kan fa bolag
att forbattra sin férmaga att hantera sadana risker
och atgérda skadliga effekter. Férundersokningens
syfte var att faststalla:

1. Vilka ar de storsta arbetsrattsriskerna inom global
livsmedelsproduktion?

2. Vilka &r de ld&mpligaste ravarorna och bolagen att
fokusera engagemang kring?

3. Hur kan AP7 komplettera befintliga och tidigare
investerarinitiativ. pa omradet arbetsvillkor inom
gréna naringar?

Teplockare vid Mount Kenya.
Te ar ett av fem livsmedel
med de framsta riskerna for
bristande arbetsvillkor.



Nagra av slutsatserna fran férundersdkningen var att:

m Barnarbete och tvangsarbete irtvdavde
allvarligaste méanskliga rattighetsfragorna inom
livsmedelsproduktionssektorn enligt de experter
och rapporter studien undersokt. 2017 bedémdes
antalet barnarbetare uppga till 152 miljoner, varav
over 70 procent fanns inom jordbruket. 25 miljoner
manniskor berdknas omfattas av tvangsarbete
och 11 procent sker inom jordbruk och fiske.

m Eftersom var fjarde offer for tvangsarbete utnyttjas
utanfor sitt hemland &r migrantarbetare en
sarbar grupp. Migranter &r sarskilt utsatta for
tvangsarbete. De har en sarskilt hog risk for
exploatering pa grund av sprakbarriarer, integra-
tionsutmaningar samt begransad lokalkannedom
och stéd.

m Otillrdacklig levnadslén ar en av grund-
orsakerna till barn- och tvangsarbete. Det &r en
komplex fraga men viktig att diskutera.

m Forstudien identifierade fem grédor med
forhdjda risker for tvangs- och barnarbete:
kaffe, ris, socker, te och tomater. Nar det galler
socker, te och kaffe syns en positiv utveckling.
Men inom ris och tomater ar utvecklingen inte
lika positiv, dar krévs en hdgre medvetenhet om
vikten av goda arbetsvillkor. Det finns mdjlighet
att 6verfora kunskap fran arbetet inom till exempel
kakaoindustrin till dessa groédor.

Vi har utifrdn detta inlett dialoger med livsmedels-
foretag globalt med fokus pa de férebyggande
atgarder som livsmedelsforetagen kan vidta for att
undvika att barnarbete och tvangsarbete uppkommer
i deras leverantdrskedja. Liknande problem finns
i flera leverantdrskedjor, for en mangd olika jord-
bruksprodukter. Ett syfte med vart dialogprojekt ar
att sprida goda exempel och verkningsfulla metoder
mellan regioner och sektorer. Som universell agare
i ett stort antal féretag och sektorer kan AP7 bidra till
att sprida erfarenheter mellan dessa bolag.
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Pa spararnas

Villkor

Spararna har ett stort informationsunder-
lage i pensionssystemet. Under de senaste
aren har AP7 darfor arbetat aktivt med folk-
bildande kommunikation om pension och
hallbarhetsfragor. Utifran AP7:s uppdrag
kring ansvarsfragor deltar vi &ven aktivt i
debatten kring hallbarhet och ansvarsfulla
investeringar.

AP7:s informationsarbete gar ut pa att folkbilda
kring premiepension och pensionssystemet, vidga
perspektiven och delta i debatten kring hallbarhet
och ansvarsfulla investeringar. AP7 har inte nagon
information om vara sparare utan kommunikationen
och kontakterna med spararna skots av Pensions-
myndigheten, vilka dven har i uppdrag att admini-
strera och betala ut den allménna pensionen. Upp-
dragsfordelningen innebdr dock inte att AP7 helt
avstar fran att kommunicera.

Spararnas situation i premiepensionen. Ett
skal till att AP7 gor folkbildande kommunikations-
insatser &r att premiepensionssystemet forsatter
spararna i en valsituation med ett stort fondutbud
och eget ansvar for sin premiepension. Manga privata
aktérer marknadsfér sina fonder mer eller mindre
aggressivt. For att spararna ska ha en mojlighet att
gobra ett medvetet val behdver de nyanserad infor-
mation om premiepensionen.

Med det som utgangspunkt stélls AP7 infoér en rad
utmaningar. Pensionssystemet &r komplext och svart
att kommunicera pa ett enkelt satt och det krévs ett
visst engagemang fran mottagaren for att informa-
tionen ska na fram. Samtidigt tycker manga sparare
att pensioner &r ett svart och krangligt omrade.

AP7:s sparare har lagre inkomster och utbildnings-
niva an genomsnittet. Det beror till stor del pa att vi
har en stor del unga sparare som automatiskt ham-
nar i forvalsalternativet nar de borjar arbeta, vilket
goér kommunikationen an mer angeldgen. Den har
malgruppen ar i minst lika stort behov av information
som den mer engagerade gruppen som ar road av
kapitalforvaltning.

AP7:s malgrupp och kanaler. Den o&vergri-
pande malgruppen fér den externa kommunikatio-
nen &r vara over 4 miljoner sparare. Mgjligheten att
na ut till en sa bred och stor malgrupp via till exempel
annonsering i breda kanaler som tv och dagspress ar
av resursskal inte mojligt. Darfoér har vi segmenterat
malgruppen och riktar oss till Safa-sparare i aldern
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20-40 ar. For att na ut till dem pa ett kostnadseffek-
tivt satt anvander vi oss av digitala kanaler.

Sedan flera ar tillbaka har AP7 successivt okat
insatserna for att na spararna via egna kanaler, som
till exempel bloggen Forvalt, webbplatsen samt
sociala medier. Fér den externa kommunikationen ar
aven journalister och finansbranschen viktiga mal-
grupper, da de via massmedier och som opinions-
bildare indirekt nar ut till spararna. Andra centrala
aktorer att halla en l6pande dialog med &r Finans-
departementet, Finansinspektionen, Pensionsgruppen
och Pensionsmyndigheten.

Genom att sprida information och folkbilda om
privatekonomi, pensionssystemet och AP7 Safa pa ett
lattillgangligt satt, arbetar AP7 for att spararna ska fa
ett bra beslutsunderlag. Ingen ska behdva kdnna sig
tvingad att vélja men alla ska ha ett sa bra underlag
som mojligt for att fatta ett medvetet beslut.
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Pa ap7.se samt i digitala
medier har AP7 under aren
arbetat med att folkbilda om
premiepensionssystemet.

Via AP7:s blogg Foérvalt
efterstravar vi att folkbilda
och berika spararna med
nyanserade och tanke-
vackande texter kring
hallbarhet, kapitalférvaltning
och pensionssparande.

Vikten av 6ppenhet s

Tillgdnglighet och transparens ar ledstjarnor i AP7:s kommunika-
tionsarbete. Vi efterstravar sa langt det &r mojligt att aktivt
informera om verksamheten, beslut och motiv samt stalla upp
foér kommentarer nar de efterfragas. Om nagon information inte
kan lamnas ut offentligt ska anledningen till det vara tydligt och
kunna motiveras av myndigheten. Det finns dock en rad lagar
som satter granser fér kommunikationen, sasom upphovsratts-
lagen, tryckfrihetsférordningen, GDPR, samt offentlighets-

och sekretesslagen.
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Om redovisningen

GRI-redovisningen avser perioden 1/1-31/12 2018 och
omfattar hela myndighetens verksamhet. AP7 avger
hallbarhetsredovisning arligen och den senaste redo-
vishingen publicerades pa www.ap7.se den 27 april
2018. Inga vasentliga férandringar i myndighetens
uppdrag eller dess vardekedja som féranleder juste-
ringar i denna redovisning har skett sedan dess. Hall-
barhetsredovisningen ar upprattad i enlighet med GRI
Standards: niva Core och det branschspecifika tillagget
Finansiella tjanster (Financial Services, FS). Redovis-
ningen har ej omfattats av extern granskning.

Ett GRI-index finns pa sidorna 30-31i hallbarhets-
redovisningen.

Kontaktperson for hallbarhetsredovisningen &r
Johan Florén, chef kommunikation och dgarstyrning,
08-412 26 64.

Redovisningens innehall

Redovisningens innehall baseras pa en vasentlighets-
analys som genomfordes 2014 och uppdaterades
2017. Med utgangspunkt fran tidigare analyser och
intervjuer, kompletterat med aktuell omvarldsbevak-
ning avseende trender, drivkrafter och utmaningar,
genomfdrde en intern arbetsgrupp en preliminar
kalibrering av relevanta hallbarhetséamnen.

Initialt identifierades AP7:s nyckelintressenter,
dvs. de grupper som har storst intresse av AP7:s
verksamhet och for vilka det émsesidiga inflytandet
ar betydande. Intressentanalysen gav vid handen att
nyckelintressenterna utgors av:

B Huvudman

m Karnleverantorer

H Medarbetare

B Pensionsmyndigheten
W Sparare

Darefter genomfordes en prioritering dar nyckel-
intressenternas formodade uppfattning om utvalda
hallbarhetdmnen stalldes mot amnets ekonomiska,
sociala eller miljopaverkan. Prioriteringen resulterade
i foljande urval av relevanta hallbarhetsamnen.

B Ekonomiskt resultat

m AP7:s uppdrag och fértroende

m Produktportfélj: impactinvesteringar

m Folkbildning om pensioner

m Aktivt dgande

B Transparens

m Anti-korruption

m Efterlevnad av lagar, forordningar och riktlinjer

Representanter for nyckelintressenterna (exkl. intres-
sentgruppen Sparare) gav i djupintervjuer sin syn pa
urvalet av hallbarhetsédmnen och pa AP7:s hallbarhets-
arbete. Intressenterna fick mojlighet att férbereda sig
pa fragestallningarna genom att ta del av ett frage-
formular. Asikter frdn den anonyma intressentgruppen
Sparare fick inhamtas genom att ta intryck av inkomna
fragor och synpunkter till AP7 under 2017. Samman-
fattningsvis bekraftade intressenterna urvalet av
hallbarhetséamnen och deras synpunkter férdjupade
och breddade vasentlighetsanalysen. | ett avslutande
arbetsmote, i vilket forutom arbetsgruppen dven

bolagets vd och chefen fér kommunikation och
agarstyrning deltog, faststalldes de prioriterade hall-
barhetsédmnena som de beskrivs ovan. Nyckelintres-
senterna kompletterades med intressentgruppen
Samarbetspartners.

Vad sdger intressenterna?

Tabellen pa nasta sida beskriver AP7:s nyckelintres-
senter, formerna for AP7:s dialog med respektive
intressentgrupp samt de fragestaliningar som &r i fokus.

AP7 samverkar och har regelbundna kontakter
aven med andra intressentgrupper, vilka relativt
nyckelintressenterna har lagre grad av intresse och
inflytande éver AP7 och myndighetens hallbarhets-
arbete och -redovisning:

m Forskare, som AP7 kan samverka med for att
generera kunskap om ansvarsfulla investeringar
och finansmarknader.

m Finansinspektionen, som har tillsynsansvar
dver AP7:s verksamhet och till vilka AP7 arligen
rapporterar.

m Frivilligorganisationer, som uttrycker intresse
for specifika sakfragor och for hur AP7 allmant
arbetar med ansvarsfulla investeringar.

m Branschkollegor, som tillsammans med AP7 driver
utvecklingen inom ansvarsfulla investeringar.

Verksamhetsstyrning

Som en del av verksamhetsplanen faststaller AP7:s
styrelse varje ar en dgarpolicy. Den anger hur AP7
ska utdva den dgarfunktion som féljer av aktieinne-
haven i AP7 Aktiefond. Agaransvaret bygger pa tre
huvudomraden: styrning for miljo- och etikmassiga
hansyn, samt bolagsstyrning (ESG). AP7 utvecklar
|6pande processerna inom agarstyrningsomradet
med riktlinjerna och styrdokument fér agarstyrnings-
processen. Riktlinjerna for dgarstyrning beskriver
hur AP7 som aktiedgare, inom ramen for uppdraget,
paverkar bolagen att ta ansvar for hallbarhet, etik
och god bolagsstyrning.

Riktlinjerna for agarstyrning konkretiseras i ett
antal vd-instruktioner for réstning, offentlig svartlist-
ning, grupptalan och férdjupningsteman. Styrelsen
har alagt vd att ta fram en klimatstrategi vilket
gjordes under det tematiska klimatarbetet 2015-2017.

Chefen féor kommunikation och agarstyrning har
det dvergripande ansvaret for AP7:s arbete med
ansvarsfulla investeringar.

En ESG kommitté bestaende av representanter
for dgarstyrning, administration och forvaltnings-
organisationen bereder vissa ESG-arenden for beslut
i ledningsgruppen. ESG kommittén ar ocksa ett sam-
verkansorgan fér ESG-fragor och syftar till att framja
samordning och integrering av ESG inom AP7:s olika
avdelningar. Kommittén sammantrader en gang per
kvartal eller vid behov. Bolag som ska svartlistas
beslutas av styrelsens arbetsutskott som ocksa kan
involveras i andra fragor av sarskild betydelse.

Samtliga medarbetare &r dlagda att félja AP7:s
etiska riktlinjer, som lagger stor vikt vid de anstalldas
upptradande och reglerar vad som galler i fraga om
exempelvis representation och gavor, upphandlingar,
bisysslor och eventuella intressekonflikter.
Riktlinjerna syftar till att undvika att medarbetarna



Intressentgrupp Beskrivning

Form for dialog

Fragestillningar

Huvudman
om AP-fonder ger AP7 sitt férvaltnings-
uppdrag

Finansdepartementet, som ansvarar fér ~ Lépande dialog och arliga
utvarderingar

kontroll och uppféljning av AP7:s
verksamhet.

Riksdagens pensionsgrupp, som via lagen Lépande dialog

AP7:s uppdrag och fortroende
Ekonomiskt resultat

AP7:s uppdrag och fortroende
Lagefterlevnad
Ekonomiskt resultat

Karnleverantérer

utfor tjgnster at AP7.

Externa forvaltare, som gor placeringar Lopande dialog och arliga
fér AP7:s rékning eller som pa annat satt  utvarderingar

AP7:s uppdrag och fértroende
Aktivt agande
Impactinvesteringar
Transparens

37 anstallda, som tillsammans
utfér AP7:s uppdrag.

Medarbetare

Medarbetarsamtal och
-undersokningar

AP7:s uppdrag och fértroende

Pensionsmyndigheten Myndighet som samverkar med AP7
genom att kanalisera kapital in i fonderna
och hantera pensionsutbetalningar.

Loépande dialog

AP7:s uppdrag och fértroende
Folkbildning
Ekonmiskt resultat

Samarbetspartner, Aktérer som bidrar till AP7:s kompetens-  Inom ramen for pagaende

AP7:s uppdrag och fértroende

ex. Sida utveckling och i AP7:s férdjupningsarbeten samarbeten Aktivt agande
Impactinvesteringar
Sparare 4,2 miljoner svenskar vars pensionskapital Lopande kontakt med individuella Ekonomiskt resultat

forvaltas av AP7.

sparare som stéller fragor, men &ven

Aktivt dgande

arliga undersokningar for att taredapa  Folkbildning
hur svenska folket stéller sig i olika
pensionsrelaterade fragor.

eller deras narstaende far férdelar i kraft av anknyt-
ningen till AP7, eller hamnar i en konflikt mellan
fondens och egna privata intressen. Samtliga med-
arbetare bekraftar arligen att de tagit del av fondens
etiska riktlinjer.

Genom AP7:s styrelse antagna agarpolicy (Rikt-
linjer for &garstyrning) atar vi oss att félja FN:s Global
Compacts principer, OECD:s riktlinjer for multinatio-
nella féretag och OECD:s riktlinjer for bolagsstyrning.

Medlemskap och frivilliga
overenskommelser

AP7 foérhaller sig till féljande medlemskap eller frivilliga
riktlinjer som man har undertecknat:

® UN Principles for Responsible
Investments (UNPRI)

m Carbon Disclosure Project (CDP)

m International Corporate Governance
Network (ICGN)

m Sveriges forum for hallbara investeringar (Swesif)
m Extractive Industries Transparency Initative (EITI)

® Institutional Investors Group on Climate
Change (IIGCC)

m Swedish Investors for Sustainable Development

AP7 som arbetsgivare

AP7 &r en statlig myndighet. Vid utgangen av 2018
var antalet tillsvidareanstallda 37 personer, varav 17
kvinnor och 20 man. Alla ar tillsvidareanstallda och
samtliga omfattas av kollektivavtal BAO-JUSEK
(SACO). Myndigheten &r baserad pa Vasagatan

i Stockholm och har inga kontor ute i landet. Verk-
samheten bedrivs huvudsakligen i Sverige dven om

placeringar gors i aktier dver hela varlden. Vd ar
Richard Grottheim. Ledningsgruppen bestar av sju
personer, varav tre kvinnor och fyra man. Under 2018
har tva personer lamnat sin anstallning och nio
personer anstallts. For AP7 ar det viktigt att med-
arbetarna trivs och att ratt kompetens finns inom
myndigheten. Samtliga medarbetare har under aret
haft utvecklingssamtal med sin narmaste chef.

Om AP7:s klimatrisker

AP7 far enligt lag endast investera i aktier och rante-
barande papper. Merparten av spararnas pengar
investeras pa den globala aktiemarknaden. Klimat-
forandringarna medfor risker for finanssektorn som
kan delas in i tva huvudsakliga kategorier: klimat-
risker och omstallningsrisker. Den forsta ar den verk-
liga klimatrisken som féljer av 6kad global medel-
temperatur, stigande havsnivaer och mer frekvent
extremvader. Den andra dr omstallningsrisken som
foljer av 6vergangen till ett koldioxidsnalt samhalle
dar konsumtionsmaonster férandras, nya produkter
ersatter gamla, och klimatpolitiken skarps. Omstall-
ningsrisken &r saledes en konsekvens av arbetet med
att hantera klimatrisken.

Omstallningsrisken ar en finansiell risk for att vardet
pa vissa foretag kommer att sjunka nar atgarder
vidtas for att bland annat fasa ut fossila branslen ur
ekonomin. Investerare kan hantera omstallningsrisker
genom att minska exponeringen mot verksamheter
som riskerar att drabbas av omstallningen och 6ka
exponering mot verksamheter som férvantas gynnas
av densamma. For att anpassningarna ska ge ett
finansiellt mervarde kravs dock att investeraren har
battre forutsattningar an évriga marknaden att
beddma omstallningsriskerna.

Eftersom AP7 investerar i ett sa stort antal foretag
spridda éver alla branscher och alla regioner, ar
vara klimatrisker och omstallningsrisker i stort
sett samma som de som finns samlade i hela den
globala ekonomin.
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Klimatrisker

Den storsta risken for AP7:s langsiktiga uppdrag att
skapa god avkastning och ge vara sparare goda pen-
sioner misslyckas, ar risken att vi inte nar tvagraders-
malet vilket skulle innebara att de fysiska effekterna
av klimatférandringarna skadar den globala tillvaxten
och ekonomin. De ekonomiska varden som riskerar
att ga om intet vid en misslyckad hantering av klimat-
riskerna ar astronomiska.

Uppskattningar har réknats i hundratusentals
miljarder kronor. Eftersom AP7 investerar i det varde
som skapas av hela den globala ekonomin &r vara
portféljers utveckling beroende av att den globala
marknaden langsiktigt utvecklas hallbart.

Det &r svart att pavisa nagra effekter pa de under-
liggande féretagens klimatpaverkan, av att investe-
rare valjer in eller valjer bort féretag i sina aktieport-
foljer. | och med att transaktioner sker pa en andra-
handsmarknad, paverkar inte transaktionen i normala
fall det underliggande féretagets kapitalfléde. Trans-
aktionen ger i normalfallet inte ens en signal till fore-
taget med mindre an att investeraren aktivt kommu-
nicerar om sin transaktion. Aktier kan saljas och kdpas
manga ganger utan att nagon agare utnyttjat dgar-
inflytandet for att forsoka minska klimatpaverkan
fran de underliggande verksamheterna.

AP7:s framsta bidrag for att hantera de verkliga
klimatriskerna ar att vara en engagerad agare. Det ar
genom att aktivt paverka féretagen, verksamheter
och hela marknaden vi investerar i som vi kan ge ett
bidrag till att minska utslappen av vaxthusgaser till
atmosfaren och hantera klimatriskerna.

AP7 som universell, langsiktig dgare och statlig
pensionsfond har battre mojligheter an manga andra
investerare att utifran en helhetssyn pa ekonomin
arbeta med normer och metodutveckling for hela
marknaden. AP7 driver genom sin dgarstyrning och
metodutveckling pa en implementering av Paris-
avtalet, som konkretiserar FN:s klimatkonvention.
For att nd framgang forutsatter det att vi samverkar
med andra investerare och samhallsaktérer och
anvander alla dgarstyrningsverktyg vi har tillgangliga.

AP7 driver aktivt pa en implementering av Paris-
avtalet i samtliga vara dgarstyrningsprocesser. Sedan
flera ar tillbaka bedriver vi ett fokusarbete om effek-
terna av foretags klimatlobbying, dar vi driver fragan
om foretags redovisningsansvar av sitt politiska
paverkansarbete. Vi forvantar oss att de foretag vi
investerar i inte motverkar Parisavtalets implemente-
ring. Under 2017 svartlistade vi for férsta gangen fore-
tag som agerar i strid med Parisavtalet. Genom att ta
in Parisavtalet i var normgranskning ar vi med och
tolkar var granserna gar for ett acceptabelt beteende
i klimatfragan. Vi for direkt dialog med ett antal féretag
i var portfolj som vi identifierat som sarskilt viktiga
for en omstallning. Vi har ett antal olika pagaende
paverkansprojekt som fokuserar pa olika aspekter av
foretags klimatavtryck. Klimat fortsatter ocksa att
vara en av vara fokusfragor pa bolagsstammor dér vi
oftast rostar for klimatférslag och aven lagger egna
aktiedgarmotioner i sarskilt angelagna fragor.

Vid sidan av att paverka genom &gande, kan AP7
bidra till finansiering av klimatlésningar. Den system-
forandring vi star infor kraver innovationer och inve-
steringar inom alla sektorer. Vi tror att vart investerade
kapital kan gora nytta for klimatet genom att finan-
siera klimatinnovationer och [6sningar fér en ny
koldioxidsnal ekonomi.

Pa sa satt kan AP7 bidra till att driva pa en omstalining
av ekonomin, bade i var roll som aktiv dgare och
genom vara riktade investeringar.

Omstallningsrisker

Under utfasningsprocessen av fossila branslen ur
ekonomin, och omstallningen till ett mer klimatsmart
samhalle kommer vissa féretag i AP7:s globala portfolj
att missgynnas och andra féretag att gynnas. Eftersom
AP7 investerar i ett stort antal foretag i ett stort antal
olika branscher och lander har vi minskat vara sparares
exponering mot varje enskilt féretags risker.

Genom att AP7:s svartlistningsprocess utesluter
ett antal bolag som agerar i strid med Parisavtalet,
kan det antas att var exponering mot foretag som
missgynnas av omstallningen ar mindre an vart
jamforelseindex.

Genom att AP7 i sin aktiva forvaltning utnyttjar
mojligheten att finansiera verksamheter som erbjuder
I6sningar pa klimatproblem har AP7 6kat expone-
ringen mot verksamheter som antas gynnas av en
omstallning. 2017 upprattade AP7 sa kallade “gréna
mandat” i forvaltningen av tva av tre tillgangsslag
(rantor, onoterade aktier). Under 2018 upprattades
det aven inom noterade aktier. AP7 har en investering
i gréna obligationer som uppgar till 1,8 miljarder kronor.
Ungefar 12 procent av vart onoterade kapital utgors
av cleantech, vilket motsvarar 1,1 miljarder kronor.

Klimattema och klimatlobbying

Under en trearsperiod 2015-2017 genomférde AP7
ett fordjupat temaarbete i klimatfragan. Syftet med
AP7:s klimattema var att under tredrsperioden
utreda hur AP7 genom sina investeringar, sitt dgar-
arbete och sin roll i samhéllet pa ett meningsfullt och
resurseffektivt satt skulle kunna géra skillnad for
klimatférandringarna.

Malsattningen var att vid slutet av temaperioden
tillampa resurseffektiva och verkningsfulla metoder
i saval var agarstyrning som kapitalforvaltning.

Under 2017 integrerades klimatrisker i samtliga
AP7:s agarstyrningsprocesser och under 2018 i samt-
liga tillgangsslag. Mer om vart klimattema finns att
|asa i temarapporten om klimat.

Arbetet med att driva en implementering av Paris-
avtalet fortsatter i vara dgarstyrningsprocesser genom
AP7:s lobbyingtema dér vi driver fragan om foretags
ansvar for sitt politiska engagemang i klimatfragan.
Vi fortsatter ocksa granska féretag som agerar i strid
med Parisavtalet genom den halvarsvisa svartlist-
ningen. Vi har ocksa nyligen initierat dialogprojekt
riktade mot fossilbolag. Klimat fortsatter ocksa att
vara en av vara fokusfragor pa bolagsstammor dar vi
bade stodjer férslag om minskad klimatpaverkan och
aven lagger egna aktiedgarforslag.

AP7 mater koldioxidavtrycket

AP7 matte under 2018 for femte aret i rad det samlade
koldioxidavtrycket for AP7:s aktiefond. Av aktiefonden
utgdrs tva procent av onoterade innehav som inte
ingar i matningen. Koldioxidavtryck ger en bild av hur
stora de direkta utslappen &r fran de underliggande
féretagen i AP7:s aktiefond, men det finns begrans-
ningar i informationens anvandbarhet, se faktaruta
pa nasta sida. AP7 stodjer en metodutveckling pa
marknaden och driver sjalv ett utvecklingsarbete



med foérvaltare for att mata och félja upp klimat-
paverkan av investeringar. Aktiefonden férvaltade
460 miljarder kronor per sista december 2018 och
utgjorde 91 procent av AP7:s totala forvaltade kapital.
Tva procent av aktiefonden utgors av onoterat privat
kapital. AP7:s fotavtryck har berdknats pa investe-
ringarna i noterade aktier vilket utgor 89 procent av
AP7:s totalt forvaltade kapital.

Fotavtrycksanalysen gjordes av Your SRI/Southpole
och omfattar utslapp motsvarande scope 1och 2
enligt GHG Protocol. Berakningar har gjorts utifran
74 procent rapporterade och 26 procent uppskattade
utslappsdata fran féretagen som ingar i portfoljen.

Den sektor som bidrog mest till AP7:s koldioxid-
avtryck var kraftforsorjning, vilken stod for 41,7 pro-
cent av avtrycket. Gruv-, skog- och metallindustrin
utgjorde 26,7 procent, medan olja och gas stod for
12,8 procent.

1. Det absoluta koldioxidavtrycket for AP7 Aktiefond,
motsvarande dgd andel av bolagens samman-
lagda utslapp matt i ton CO2e var 7,7 miljoner ton.
Det &r i linje med vart jamforelseindex MSCI ACWI,
vars totala koldioxidavtryck vid samma
tidpunkt var 7,5 miljoner ton CO2e.

2. Koldioxidintensiteten, dar absolut koldioxidavtryck
relateras till agarandel av bolagens marknadsvarde
for AP7 Aktiefond, var 17,5 ton CO2e per miljon
kronor. MSCI ACWI vid samma tidpunkt: 17,2 ton
CO2e per miljon kronor.

3. Koldioxidintensiteten, dar absolut koldioxidav-
tryck relateras till agarandel av bolagens omsatt-
ning var 29,9 ton CO2e per en miljon kronor, MSCI
ACWI: 29,8 ton CO2e per miljon kronor.

4. Koldioxidintensitet, viktat medeltal, dar bolagens
koldioxidsintensitet i forhallande till omsattning
multipliceras med bolagets andel av portféljen
baserat pa marknadsvarde var 31,6 ton CO2e per
miljon kronor. MSCI ACWI vid samma tidpunkt var
32,6 ton CO2e per miljon kronor.

Sedan 2015 har AP7 tillsammans med buffertfonderna
AP1-AP4 samt AP6 en samverkansgrupp med rep-
resentanter fran varje AP-fond for att samordna
fondernas redovisning av koldioxidavtryck. Hosten
2015 presenterade gruppen en samordning av sattet
att redovisa koldioxidavtrycket. Gruppens forslag

till standardisering har anammats bade i Sverige

och internationellt.

Under 2017 utvarderades olika dataleverantorers
tjanster kring koldioxidindikatorer for olika tillgangs-
slag och det konstaterades att det sker en fortsatt ut-
veckling inom detta omrade. AP-fonderna har darfor
valt att avvakta med samordning kring fler tillgangs-
slag. Eftersom AP7:s forvaltade kapital till sa stor
del utgdrs av noterade aktier, redovisar vi per sista
december 2018 klimatavtrycket &nda for néstan 90
procent av vara investeringar.

| ramverket som Task force on Climate-related
Financial Disclosure (TCFD), tagit fram rekommen-
deras investerare att rapportera koldioxidavtryck
med indikatorn koldioxidintensitet, viktat medeltal.
| detta matt beraknas koldioxidavtrycket genom att
multiplicera bolagens andel i portféljen (baserat pa
marknadsvarde) med bolagets koldioxidintensitet

AP7

i forhallande till omsattning och sedan addera dessa.
| detta matt har alltsa dgarandel ingen betydelse.
For att vara i linje med TCFD beslutade AP-fonderna
under 2017 att dven inkludera denna indikator (nr 4
ovan) i rapporteringen.

AP7 och de andra AP-fonderna ar positiva till att
mata och redovisa investeringars klimatutslapp, som
en del i ett bredare klimatarbete. Utdver redovisning
av koldioxidavtryck, vill vi bidra till framtagande av
ytterligare matt som kan stodja investerare och bolag
att hantera klimatrelaterade risker och méjligheter.

Faktarutan nedan visar hur koldioxidavtryck ger
viktig kunskap till investerare, men att det ocksa
finns begransningar.

Koldioxidavtryckets férdelar

Ger underlag for att bedéma vissa klimatrelaterade
finansiella risker sasom ett pris pa koldioxid.

Kan utgdra en grund fér bolagspaverkan sasom
krav pa utslappsminskningsmal, riskhantering,
affarsstrategier och transparens.

Forbattrar AP-fondernas transparens och paverkar
naringslivet till 6kad transparens och datakvalitet.

Koldioxidavtryckets begrdnsningar

Méater inte investeringarnas totala klimatpaverkan

eftersom:

- Endast vissa utslapp inkluderas

- Utslappsdata fran bolag inte ar fullstandig

- Endast vissa tillgangsslag mats

- Besparingar av utslapp genom produkter och
tjanster inte raknas in

- Information om fossila reserver inte ingar

Mater inte en portfdljs totala klimatrisker, sdsom
fysiska risker vid extremvader, dversvamning och
torka eller t.ex. konsekvenser av 6kad lagstiftning
kring energieffektivisering. Koldioxidavtryck ar inte
heller ett matt pa en portfoljs totala klimatmaojlig-
heter eller hur val en portfdlj ar positionerad mot
en 6vergang till ett koldioxidsnalt samhalle.

Mater inte vad som kravs for att uppna tvagraders-
malet och ger ingen vagledning om hur investerare
kan bidra till att uppna det. Ett ensidigt fokus pa
enskilda portféljers minskade koldioxidavtryck
riskerar darfor att rikta uppmaéarksamhet fran faktiska
utsldppsminskningar och hur investerare kan
mojliggdra l6sningar for en koldioxidsnal ekonomi.
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GRI Standard Kommentar Sidhanvisning
Organisationsprofil
102-1 Organisationens namn Sjunde AP-fonden (AP7)
102-2 Aktiviteter, varumarken, produkter och tjanster 4-5
102-3 Huvudkontorets lokalisering Stockholm
102-4 Lander dar organisationen har verksamhet Sverige
102-5 Agarstruktur och bolagsform A
102-6 Marknadsnarvaro 4-5
102-7 Organisationens storlek A
102-8 Information om anstallda 27
102-9 Leverantdrskedja AP7 har ett mindre antal lever-
antorer, vilka framst levererar férvalt-
nings- och analystjanster. Leveran-
torerna kommer huvudsakligen fran
UK och USA. Riskerna i leverantérsledet
beddms darmed vara laga.
102-10 Storre forandringar i organisationen och 26
dess vardekedja
102-1 Foérsiktighetsprincipens tillampning AP7 bedriver ingen tillverkande
verksamhet, men beaktar forsiktighets-
principen genom att indirekt integrera
den som en del av sin kravstallning.
102-12 Externa stadgar, principer och initiativ 27
102-13 Medlemskap i organisationer 27
Strategi och analys
102-14 Uttalande fran ledande befattningshavare 3,6-7
Etik och integritet
102-16 Varderingar, principer, standarder, uppférandekod
och etisk policy 4,26-27
Styrning
102-18 Styrningsstruktur 26-27, AR 23-24

Intressentrelationer

102-40 Intressentgrupper 26
102-41 Andel anstallda som omfattas av kollektivavtal 27
102-42 |dentifiering och urval av intressenter 26-27
102-43 Metoder for samarbete med intressenter 27
102-44 Viktiga fragor som framkommit i dialog

med intressenter 27
Redovisningsmetodik
102-45 Enheter som inkluderas i redovisningen 26
102-46 Process for att faststalla redovisningens innehall

och avgransningar 26
102-47 Fragor som indentifierats som vasentliga 26
102-48 Forklaringar till korrigeringar fran

tidigare redovisningar Inga korrigeringar fran tidigare

redovisningar har skett 2018.

102-49 Vasentliga forandringar jamfort med

tidigare redovisningar 26
102-50 Redovisningsperiod 26
102-51 Datum for senaste redovisning 26
102-52 Redovisningscykel 26
102-53 Kontaktperson for rapporten 26
102-54 Uttalande om redovisningens dverensstammelse

med GRI Standards 26
102-55 GRI-index 30-31
102-56 Extern granskning 26
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GRI Standard Relevanta Sidhanvisning
hallbarhetsémnen
EKONOMI
GRI 201: Ekonomiskt resultat 2016
103-1/2/3 Fragans vasentlighet och avgransningar, hallbarhetsstyrning och uppféljning 28-29
201-2 Ekonomisk paverkan av klimatférandringarna Produktportfélj: impact-
investeringar, Aktivt dgande 27-29
GRI 205: Anti-korruption 2016
103-1/2/3 Fragans vasentlighet och avgransningar, hallbarhetsstyrning och uppféljning 26-27
205-2 Kommunikation och utbildning kring policies och
arbetssatt rérande anti-korruption Anti-korruption, Transparens 26-27
205-3 Bekraftade fall av korruption och vidtagna atgarder Inga rapporterade fall av

korruption under 2018.

SOCIALT
GRI 414 inkl. GRI 308: Leverantorsutvarderingar 2016
103-1/2/3  Fragans vasentlighet och avgransningar, hallbarhetsstyrning och uppféljning 26-27,32

308-1, 414-1 Andel nya leverantérer som utvarderats enligt
kriterier for socioekonomisk eller miljopaverkan Aktivt dgande 32

GRI FS: Produktportfoljen

FS6 Produktportféljens fordelning per region, storlek

och sektor Transparens ap7.se
FS8 Ekonomiskt varde av produkter och tjanster

med sarskilda miljdmassiga syften Produktportfdlj:impactinvesteringar ~ 28-29

XOPUI= D)

GRI FS: Aktivt dgande

FS10 Andel och antal bolag i portféljen som den

redovisande organisationen har interagerat med

avseende miljo-/sociala fragor Aktivt dgande 10-12
FSN Andel av forvaltat kapital som omfattas av positiv

eller negativ miljémassig eller social screening Aktivt agande 33

GRI FS: Granskning
DMA Omfattning och frekvens av revisioner for att

utvardera implementering av miljé-/sociala

policyer och riskbedémningar Aktivt dgande, Transparens, Efter-

levnad lagar, foérordningar, riktlinjer 32

GRI FS: Samhalle
FS14 Initiativ for att forbattra tillgangligheten till

finansiella tjanster fér missgynnade

grupper i samhallet Uppdrag & fortroende, Folkbildning 24-25

Sidhdnvisning till redovisning enligt TCFD:s rekommendationer

Styrning Strategi Riskhantering Mal och nyckeltal
a) 26-28 27-28 27-28 28-29
b) 26 27-28 27-28 *
c) - 27-28 27-28 *

*AP7 gor inga berakningar av kontorsverksamhetens klimatpaverkan fran Scope 1- och Scope 2-aktiviteter,
eftersom denna paverkan bedoms vara marginell relativt klimatpaverkan fran investeringar.
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Vad ar AP7:s strategi for
ansvarsfulla investeringar?

Vilka lagkrav paverkar AP7:s
arbete med ansvarsfulla
investeringar?

Hur arbetar AP7 med
extern férvaltning?



Hur stor andel av AP7:s
forvaltade kapital omfattas
av krav pa ansvarsfull
forvaltning?

Var kan jag hitta mer
information om AP7:s
arbete med ansvarsfulla
investeringar?
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