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Andra AP-fonden arbetar kontinuerligt med att utveckla en klimatanpassad portfölj. 
Målet är nettonollutsläpp senast 2045. Fonden integrerar klimataspekter i riskbedöm-
ningar och investeringsbeslut för att uppnå en hållbar strategisk portfölj och deltar i 
globala samarbeten för att tackla klimatfrågan ur ett bredare perspektiv.

Den samlade forskningen i klimatfrågan, i FN:s 
klimatpanels rapporter, visar tydligt på nödvän-
digheten att begränsa den globala uppvärm-
ningen, helst till 1,5 grader, samt att det krävs 
en snabb och kraftfull omställning för att nå dit. 
För att stabilisera klimatet på denna nivå krävs 
att nettoutsläppen av växthusgaser minskats till 
noll år 2050. Eftersom temperaturhöjningen är 
beroende av hur mycket växthusgaser som över 
tid släppts ut, är det viktigt att utsläppen mins-
kas så snart som möjligt. Ett viktigt verktyg för 
att driva på utvecklingen med att minska 
utsläppen är att öka transparensen där rappor-
teringen är en viktigt del, för både företag och 
investerare. Som långsiktig investerare måste 
AP2 i sin kapitalförvaltning identifiera risker och 
möjligheter kopplade till klimatförändringar. 
Fonden behöver också förstå hur den kan bidra 
till omställningen.  

I juni 2017 presenterade Task Force on Cli-
mate-Related Financial Disclosures (TCFD) sina 
rekommendationer om klimatrelaterad informa-
tion för olika typer av organisationer. En rappor-
tering enligt TCFD:s riktlinjer ska innefatta: 

1.	 Hur klimatfrågan behandlas av organisa-
tionens styrande organ (styrelse och led-
ningsgrupp);

2.	 Vad organisationen har för strategi kring 
klimatförändringar och omställningen till 
en fossilfri ekonomi;

3.	 En beskrivning av organisationens klimat-
risker och möjligheter;

4.	 Information om vilka mätetal och mål 
som organisationen använder.  

I december 2022 har nära 4 000 organisationer i 
101 länder uttryckt sitt stöd för TCFD; en ökning 

med cirka 1 300 organisationener på ett år. Identi-
fiering av klimatrelaterade risker och möjligheter 
är centralt i TCFD:s ramverk. Läs mer på www.fsb-
tcfd.org

TCFD delar upp klimatrisker i två grupper: 
omställningsrisker och fysiska risker. För AP2 
innebär identifierade klimatrisker en anpassning 
av den strategiska portföljen och val av de index 
som representerar de olika tillgångsslagen. 
Under rubriken klimatmöjligheter inkluderar 
TCFD resurseffektivisering, förnyelsebar energi 
och resiliens. För AP2 innebär klimatmöjligheter 
investeringar i tillgångar som direkt syftar till att 
bidra till en hållbar omställning. 

AP2 stödjer TCFD:s ramverk eftersom det ökar 
transparensen och förenklar utvärderingen av 
bolag. Det är också ett viktigt verktyg för fon-
dens eget arbete, då det skapar möjlighet att 
kommunicera fondens klimatarbete. 

AP2 publicerade sin första TCFD-rapport i bör-
jan av 2018 och har därefter fortsatt utveckla 
rapporteringen. Fonden har använt de förslag 
som finns i TCFD:s rekommendationer, både vad 
gäller olika sektorer och den specifika vägled-
ning som finns för kapitalägare. 

Fonden har under 2022 bland annat fortsatt 
arbetet med att implementera EU:s Paris-Alig-
ned Benchmark (PAB-index) i förvaltningen av 
de globala noterade aktie- och företagsobliga-
tionsportföljerna samt den svenska aktieport-
följen. Fonden investerar vidare i omställningen 
samt bedriver en mängd olika initiativ, bland 
annat genom påverkansarbete. Denna rapport 
ger en beskrivning av AP2:s klimatarbete utifrån 
TCFD:s ramverk.
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TCFD:s ramverk
Styrning

Styrning av klimatrelaterade 
risker och möjligheter

Strategi
Aktuell och potentiell påverkan av 

klimatrelaterade risker och möjligheter på  
organisationens affär, strategi och  

finansiella planering

Riskhantering
Processer för identifiering, bedömning 

och hantering av klimatrelaterade  
risker och möjligheter

Mål och mätetal
Mål för mätetal att bedöma och  

hantera relevanta klimatrelaterade 
 risker och möjligheter



Styrning
Andra AP-fondens ledning är ansvarig för att bedöma och hantera klimatrisker och möjligheter. 
Styrelsen har en gedigen kunskap och ett stort engagemang i dessa frågor.

Styrelsens tillsyn av klimatrelaterade risker 
och möjligheter
AP2 är en oberoende statlig myndighet som ska 
förvalta fondmedlen på ett föredömligt och 
ansvarsfullt sätt, till största möjliga nytta för 
pensionssystemet. Särskild vikt ska fästas vid 
hållbar utveckling, utan att göra avkall på det 
övergripande målet om avkastning och risk. 

AP2 styrs av svensk lag. Regeringen tillsätter 
fondens styrelseledamöter och lämnar varje år 
en redogörelse till riksdagen om fondens verk-
samhet som inkluderar en utvärdering av håll-
barhetsarbetet.

Styrelsen ska enligt lag fastställa fondens mål 
och de övergripande ramarna för verksamheten i 
en årlig verksamhetsplan, som bland annat inklu-
derar investeringsövertygelser, strategisk portfölj 
och hållbarhetspolicy.

Verksamhetsplanen följs upp av styrelsen och 
ledningen, och rapporteras i årsredovisning samt 
halvårsrapport. 

Styrelsen fastställer även den strategiska port-
följen och tar beslut om alla indexförändringar. 

I det underlag som tas fram inför beslut om 
eventuella indexförändringar görs en hållbar-
hetsanalys. Bland annat undersöks hur föränd-
ringen kommer att påverka koldioxidavtrycket. 

AP2 har en process för att löpande informera 
styrelsen om fondens hållbarhetsarbete, där kli-
matrelaterade frågor ingår. Styrelsen har möjlig-
het att diskutera klimatfrågor vid varje möte.

Ledningens roll i bedömning och hantering av 
klimatrelaterade risker och möjligheter
Ansvaret för AP2:s strategiska hållbarhetsarbete 
faller på fondens ledningsgrupp, chefsstrateg och 
seniora hållbarhetsstrateg. De ansvarar även för 
implementering och uppföljning. Klimat är ett av 
fondens fem fokusområden inom hållbarhet och 
får således stort fokus i ledningens arbete. 

Alla fondens anställda har ett ansvar att beakta 
klimat utifrån sina roller och kapitalförvaltnings-
chefen ansvarar för hantering av klimatrelaterade 
risker och möjligheter i förvaltningen.

Den seniora hållbarhetsstrategen ansvarar för att 
kommunicera fondens klimatarbete till styrelsen. 

Analys av klimatrelaterade investeringsmöjlighe-
ter initieras av förvaltningsledningen. 

Fortsatt arbete
AP2 arbetar konstant med att utveckla och förtyd-
liga information och processer om tillsyn och 
bedömning av klimatrelaterade risker och möjlig-
heter. Som en del i arbetet med affärsplanen för 
2021 till 2023, startade fonden i början av 2020 ett 
antal spaningar inom olika områden, bland annat 
hållbarhet. Inom detta arbete identifierade fonden 
följande områden att fokusera på framöver: 

•	 Fysiska risker och hållbara investeringar 
Djupare förståelse behövs av de risker 
som klimatförändringen orsakar i fon-
dens portföljer. Med ökad insikt öppnas 
även möjligheter för hållbara investe-
ringar. 

•	 Biologisk mångfald 
Biologisk mångfald har identifierats som 
ett viktigt område, som också är starkt 

kopplat till klimat – en koppling som pend-
lar mellan samspel och motsättning; båda 
perspektiven krävs i omställningen till en 
nettonollportfölj. AP2 har under 2022 lagt 
till biologisk mångfald som ett nytt fokus-
område och arbetar vidare med att inte-
grera fokusområdet i förvaltningen.

•	 Sociala risker 
Ledningen tar i beaktande hur sociala ris-
ker inverkar på fondens klimatarbete 
eftersom risker inom klimat och mänskliga 
rättigheter ofta framträder tillsammans. 

En målbild i affärsplanen är att fonden till 2023 
ska ha utvecklat en mer effektiv, hållbar och resi-
lient portfölj. AP2 kommer fortsätta att utveckla 
och förtydliga information och processer vad gäl-
ler tillsyn och bedömning av klimatrelaterade ris-
ker och möjligheter.
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Strategi
Klimatrelaterade risker och möjligheter har både reell och potentiell påverkan på 
organisationens strategi. För Andra AP-fonden som kapitalägare innebär detta att 
risker och möjligheter ska beskrivas utifrån fondens investeringsstrategi.

AP2:s hållbarhetsstrategi 
AP2 utgår i huvudsak från ett långsiktigt perspek-
tiv på 30 år. Detta avspeglas såväl i den långsiktiga 
fördelningen av kapitalet mellan olika tillgångs-
klasser som i de strategier som avgör fördelningen 
inom respektive tillgångsklass. AP2:s hållbarhets-
strategi utgår från det lagstadgade uppdraget 
samt fondens investeringsövertygelser.

Strategin speglar också fondens vision och 
värderingar.
Med AP2:s långsiktiga placeringshorisont är det 
avgörande att beakta klimataspekter i investe-
ringsbesluten från högsta strategiska nivå ner till 
den enskilda placeringen. Investeringsövertygel-
serna ger de yttre ramarna för fondens syn på 
hållbarhet i förvaltningen. Under 2019 sågs dessa 
över bland annat för att säkerställa att fondens 
syn på hållbarhet i allmänhet, och klimatföränd-
ring i synnerhet, avspeglas på ett rättvisande sätt. 
En av AP2:s investeringsövertygelser är att ”klimat-
förändringar är en systemrisk”. Klimataspekter 
betraktas dock inte bara ur ett riskperspektiv utan 
även som en möjlighet, då en annan investerings-

övertygelse är att ”hållbarhet lönar sig”. Det inne-
bär till exempel investeringsmöjligheter i bolag 
inom förnyelsebar energi. Fonden arbetar både 
med att ta hänsyn till och minska den finansiella 
klimatrisken samt att aktivt bidra till omställ-
ningen.

Fonden har formulerat en metod som innehål-
ler sex delar som vägleder AP2:s hållbarhetsar-
bete och ligger till grund för strategierna inom 
respektive fokusområde.

AP2:s klimatstrategi innehåller både kortsiktiga 
och långsiktiga klimatmål med tydliga beskriv-
ningar för hur fonden kommer följa upp målen. 
Dessutom ingår en detaljerad handlingsplan för 
respektive tillgångsslag. 

Risker och möjligheter
Klimatförändringar har en stor inverkan på fon-
dens arbete med att skapa en god långsiktig 
avkastning för pensionssystemet. Principen om 
att hållbarhet ska vara integrerat i alla investe-
ringsprocesser innebär att klimatrisker och -möj-
ligheter beaktas i allt från val av strategisk port-
följ till taktiska och aktiva investeringsbeslut. 

1.	 Gedigen analys av pensionssystemet centralt för strategivalet. 
2.	 Systematiskt risktagande krävs. 
3.	 Diversifiering minskar risken. 
4.	 Aktiv förvaltning skapar mervärde. 
5.	 Hållbarhet lönar sig. 
6.	 Klimatförändringar är en systemrisk. 
7.	 Långsiktigt uppdrag ger speciella möjligheter. 
8.	 Människor och kultur är kritiska för framgång. 
9.	 Stabila processer är en förutsättning för bra resultat. 
10.	 Hög kostnadseffektivitet ger bättre resultat.

AP2:s investeringsövertygelser

1.	 Integrering – Hållbarhet är integrerat i hela organisationen och 
i fondens dagliga arbete.

2.	 Väsentlighet – AP2 fokuserar sitt arbete till de frågor som är 
mest väsentliga och där fonden gör mest skillnad.

3.	 Analys – Hållbarhetsarbetet bygger på gedigen, faktabaserad 
analys, både inför investering och som ägare.

4.	 Påverkansarbete – AP2 påverkar bolag till att leva upp till fon-
dens förväntningar i hållbarhetsfrågor.

5.	 Samarbete – Genom samarbete, både internt och med andra 
investerare, kan fonden åstadkomma mer.

6.	 Transparens – AP2 lever som de lär och bygger förtroende 
genom transparens.

Metod för hållbarhetsarbetet
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ALM-analysen, fondens verktyg för att ta fram 
mest relevant strategisk portfölj, beaktar sedan ett 
antal år tillbaka de risker som klimatförändringar 
innebär. Valet av strategisk portfölj består dels av 
att fastställa vilka tillgångsslag som ska ingå och hur 
mycket som ska investeras i respektive tillgångsslag, 
dels vilka index eller strategier som ska representera 
respektive tillgångsslag. Valet av fördelningen mel-
lan tillgångsslag utgår från ett scenario där tillräck-
liga åtgärder inte vidtas och den globala tempera-
turökningen blir 3 grader istället för de 1,5 grader 
som är Parisavtalets mål. 

Fonden har implementerat index i linje med 
EU:s Paris-Aligned Benchmark, som idag ligger till 
grund för förvaltningen av svenska och globala 
aktier samt företagsobligationer (motsvarande 
cirka 52 procent av fondkapitalet). Detta har inne-
burit stora konsekvenser för portföljen med 
omfattande avinvesteringar av bolag med verk-
samhet kopplad till fossila energikällor. Efter lan-
seringen 2020 av detta index, som resulterade i 
en halvering av utsläppen i de berörda portföl-
jerna, föreskriver kriterierna för indexet att port-
följens totala utsläpp över tid ska fortsätta minska 
med i genomsnitt 7 procent per år. 

De reella klimatrelaterade möjligheter som 
identifierats utgör en växande del av AP2:s alloke-
ring. Ett exempel är fondens investeringar i så 
kallad hållbar infrastruktur, som utgår från den 
snabba omställning som krävs av energi- och 
transportsystem från fossilbaserade till förnyelse-
bara. Under 2022 har AP2 ökat allokeringen till 
hållbar infrastruktur.

Fondens strategiska allokering till gröna obligatio-
ner är ett annat exempel. Under de senaste åren har 
antalet emissioner av gröna och sociala obligationer 
ökat markant. Detta gäller både stater och företag, 
där bland annat fordonsindustrin är starkt represen-
terad. Fonden har under året ökat sitt fokus på trans-
parent rapportering från emittenter, och inlett ett 
arbete med analys av påverkan. Fondens investe-
ringar i gröna obligationer motsvarar 3 procent av 
fondkapitalet.

Inom AP2:s investeringar i skogs- och jordbruksfas-
tigheter drivs en kontinuerlig utveckling av arbetet 
med hållbarhet och klimat. Fondens förvaltare inom 
jordbruk arbetar alltmer regenerativt och skogsför-
valtarna tillämpar Natural Climate Solutions (NCS), 
det vill säga konservering och återställning av marker 
till sitt ursprungliga tillstånd. 

I bedömningen av potentiella risker ingår långsiktiga 
antaganden om hur klimatförändringar kommer att 
påverka utvecklingen av det ekonomiska och demo-
grafiska läget. Om klimatläget försämras bedöms det 
få negativa konsekvenser på den globala ekonomiska 
tillväxten. Detta beaktas i fondens strategi. Samtidigt 
uppstår diverse internationella samarbeten kring kli-
mat som skapar nya investeringsmöjligheter.

Fonden har under 2022 skapat en tydlig detaljerad 
klimatstrategi för fortsatt arbete inom respektive till-
gångsslag. Omställningsrisker och fysiska risker är en 
del av denna plan, liksom rapportering och uppfölj-
ning av utsläppsdata för enskilda tillgångsslag.

ANDRA AP-FONDEN MOT NETTONOLL 2045

Investera i lösningar

2019 2025 2030 2035 2040 2045

Avinvestera från exponering utan omställningsförmåga 

Stötta omställningen genom aktivt ägande

Utsläpp av 
växthusgaser Basår -35% -55% Nettonoll

Andel av portfölj i linje 
med Parisavtalet 100%

Andel av portfölj med 
rapporterad CO2e

100%

Plan: 

Tre vägar mot 
minskade utsläpp

Mål:
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Scenarioanalys
En av Andra AP-fondens principer för hållbarhet är att tillämpa ett vetenskapligt förhållningssätt. 
FN:s klimatpanel (IPCC) har i uppdrag att sammanställa det vetenskapliga kunskapsläget kring  
klimatförändringar. Deras rapporter är utgångspunkten för fondens arbete med klimatscenarier. 

IPCC gav 2018 ut en specialrapport om konsekvenserna 
av global uppvärmning på begäran av FN:s ramkonven-
tion om klimatförändringar (UNFCCC). Rapporten beskri-
ver effekter av en global uppvärmning på 1,5 grader och 
relaterade utsläppsbanor av växthusgaser, i syfte att 
stärka den globala förmågan att agera mot klimatföränd-
ringar och att fastställa mål inom hållbar utveckling. 

 Rapporten lägger fram olika scenarier för hur 
1,5-gradersmålet kan nås beroende på om ett tillfälligt 
överskridande av uppvärmningsnivån tillåts eller inte. I 
scenarier med inget eller begränsat överskridande av 
uppvärmningsnivån minskar de globala nettoutsläppen 
av koldioxid med cirka 45 procent från 2010 års nivå 
fram till 2030 och når nettonoll runt 2050. Om ett högt 
överskridande tillåts, är det möjligt att avvakta med 
utsläppsminskningar till 2030, men sedan krävs både en 
kraftig minskning av utsläpp och ett stort upptag av kol-
dioxid (negativa emissioner).

I och med att AP2 under 2020 implementerade index 
som följer kriterierna för EU Paris-Aligned Benchmark 
(PAB) rapporterar fonden utvecklingen av portföljen 
gentemot det mest konservativa av IPCC:s 1,5 graders-
scenarier (P1 i figuren till höger). Detta på grund av osä-
kerheten kring tröskeleffekter och möjligheterna att få till 
storskaliga negativa emissioner inom 10 år. 

Källa: Figur SPM.3b från IPCC, 2018: Global Warming of 1.5°C. An IPCC Special Report on the impacts of global warming of 1.5°C above pre-industrial levels 
and related global greenhouse gas emission pathways, in the context of strengthening the global response to the threat of climate change, sustainable deve-
lopment, and efforts to eradicate poverty [Masson-Delmotte, V., P. Zhai, H.-O. Pörtner, D. Roberts, J. Skea, P.R. Shukla, A. Pirani, W. Moufouma-Okia, C. Péan, 
R. Pidcock, S. Connors, J.B.R. Matthews, Y. Chen, X. Zhou, M.I. Gomis, E. Lonnoy, T. Maycock, M. Tignor, and T. Waterfield (eds.)]. In Press.
   

AFOLU (Agriculture, Forestry and Other Land Use)
BECCS (BioEnergy with Carbon Capture and Storage) 
CDR (Carbon Dioxide Removal) 

FÖRDELNING AV BIDRAG TILL GLOBALA NETTOUTSLÄPP AV KOLDIOXID 
I FYRA ILLUSTRATIVA EXEMPEL PÅ MODELLERADE UTVECKLINGSVÄGAR
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Riskhantering
Fonden har integrerat riskhanteringen av klimatrisker i förvaltning och har en risk-
process med metoder för identifiering, bedömning och hantering beroende på 
inom vilket tillgångsslag klimatrelaterade risker uppstår.

För att nå de uppställda verksamhetsmålen måste 
fonden ta finansiell risk i sin förvaltning. Finansiell 
risk är en av de viktigaste resurserna som fonden 
har till sitt förfogande. Detta risktagande måste 
dock utformas så effektivt som möjligt och imple-
menteras genom ansvarsfulla investeringar och 
ett ansvarsfullt ägande så att fonden bedriver en 
föredömlig förvaltning. Genom att inkludera han-
teringen av hållbarhetsrisker i varje förvaltnings-
process skapas en effektiv riskhantering och en 
föredömlig förvaltning. 

I enlighet med TCFD delas klimatrisker och möj-
ligheter upp i två grupper, omställningsrisker och 
fysiska risker. Omställningsriskerna kan i sin tur 
delas att i regulatoriska, teknologiska, marknads- 

och varumärkesrisk. De fysiska riskerna delas upp i 
akuta och systematiska risker. På möjlighetssidan 
finns resurseffektivisering, energi, produkter/
tjänster, marknader och resiliens. I tabellen på 
sidorna 11-13 ger fonden exempel på hur portföl-
jen påverkas av risker och möjligheter inom res-
pektive kategori. Dessa klimatrisker är en del av 
de redan befintliga riskkategorierna som fonden 
tar hänsyn till såsom finansiell risk, operationell 
risk och påverkansrisk. Syftet med kategorise-
ringen är att lättare kunna synliggöra, hantera och 
kommunicera de risker fonden är exponerad mot.

Klimatrisker kan vara av olika slag och påverkar 
fonden på olika sätt. Riskerna kan ses som finan-
siella eller operativa och analyseras utifrån denna 

klassificering. Ett exempel på klimatrisk som 
påverkar finansiell risk är fossila reserver. Risken 
innebär att tillgångarna i och med omställningen 
till en mer fossilfri värld riskerar att förlora i värde, 
vilket får de bolag som innehar dessa tillgångar 
att i sin tur minska i värde. Det kan ses som en kli-
matrisk men den blir synlig som en finansiell risk. 
Den vanligaste hållbarhetsriskfaktorn under ope-
rativa risker är ryktesrisk – risken att investerings-
verksamheten orsakar minskat förtroende för 
verksamheten eller pensionssystemet. Utöver 
indelningen i finansiella och operativa risker valde 
AP2 under 2021 införa kategorin påverkansrisker, 
vilket blir den tredje kategorin risker. En påver-
kansrisk kan exemplifieras genom att en investe-

ring riskerar att skada människor eller miljö, utan 
att nödvändigtvis få effekter på finansiell eller 
operativ risk. Höga påverkansrisker innebär att 
fonden har svårt att nå målet om föredömlig för-
valtning. Risken för att fonden genom sina inves-
teringar bidrar till illegal avskogning är ett exem-
pel på en sådan risk.

Identifiering, bedömning och hantering
Beroende på tillgångsslag så sker identifiering, 
bedömning och hantering av både omställnings-
risker samt fysiska risker anpassat efter respektive 
portfölj. Första steget i riskhanteringsprocessen är 
riskidentifiering som hanteras av respektive port-
följförvaltare. Fonden arbetar ständigt med att 
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förbättra och integrera identifieringen av klimat-
risker. Även bedömning och hantering av risker 
utförs av portföljförvaltaren med stöd från håll-
barhetsanalytiker.

Noterade aktier och krediter
För noterade aktier och krediter hanteras omställ-
ningsrisker via ett internt utvecklat Paris-Aligned 
Benchmark (PAB) anpassat index. Två gånger per år 
uppdateras indexet som styr fondens investeringar 
i dessa tillgångsslag. PAB är en integrerad process 
där hanteringen delvis innebär avinvestering från 
bolag som sker som en direkt följd av riskidentifie-
ringen och bedömning. Aktivt engagemang är en 
annan viktig del av hanteringen och har varit en 
del av fondens process sedan start. AP2:s dialoger 
med bolag sker på olika sätt beroende på vad syf-
tet är. Stora initiativ initieras med ett brev till ord-
förande och VD och sedan fortsätter dialogen med 
personer som direkt arbetar med frågorna som 
dialogen gäller. Dialogerna sker både enskilt och 
tillsammans med andra investerare, bland annat 
genom Institutional Investor Group on Climate 
Change (IIGCC) och initiativet Climate Action 100+.

Under 2022 har fonden påbörjat arbetet med att 
kartlägga de fysiska riskerna i portföljen och arbe-
tar med att ta fram en process för dessa risker. 
Arbetet kommer att fortsätta under 2023, därefter 
integreras slutsatserna i förvaltningsprocessen.

Statsobligationer
Under 2022 har fonden arbetat med att eliminera 
omställningsriskerna bland annat i portföljen med 
statsobligationer på tillväxtmarknader där 
bedömning med hjälp av indexdata för en låg kol-
dioxidekonomi ligger till grund för beslut att avin-
vestera statliga fossila bolag med obligationer 
emitterade i amerikanska dollar. Under 2023 pla-
nerar fonden att arbeta vidare med tillgången till 
data samt processer för att minska såväl omställ-
ningsrisker som fysiska risker. 

Onoterade fastigheter 
Inom fondens investeringar i konventionella fast-
igheter bedöms både omställningsrisker och 
fysiska risker som låga. Omställningsriskerna för 
fastigheter innebär bland annat krav på minskad 
energianvändning och koldioxidutsläpp i förvalt-
ningsverksamheten samt i samband med eventu-
ella nybyggnationer. AP2:s externa förvaltare; 
Vasakronan, Cityhold Office Partnership och US 
Office holding har under många år arbetat med 
omställningsriskerna, vilket innebär att många 
risker har minskat. Dock kvarstår viss risk, framför 
allt regulatoriska och marknadsmässiga omställ-
ningsrisker som exempelvis, högre priser för 
utsläpp genom ökade skatter, ökade kostnader 
för material eller förändringar i kunder beteende 
vilket kan leda till ökade kostnader. 

AP2 deltar aktivt i Climate Action 100+, ett internationellt dialogprojekt som lanserades i 
december 2017. Mer än 700 investerare samarbetar i dialoger med 166 bolag. Dessa bolag står 
för betydande andelar av världens utsläpp av växthusgaser. Syftet är att få bolagen att minska 
sina utsläpp så att de ligger i linje med Parisavtalet, att rapportera enligt TCFD:s rekommenda-
tioner och att få styrelser att ta ett tydligt ansvar för arbetet med klimatfrågan.

Inom ramen för projektet driver AP2 tillsammans med Öhman och Alecta en dialog med AB 
Volvo. Under de fem år som dialogerna med fokusbolagen pågått, har stora framsteg uppnåtts. 
Initiativet följs upp årligen via en rapport som visar utvecklingen av dialogerna och finns tillgäng-
lig på Climate Action 100+webbplats, www.climateaction100.org. 

Climate Action 100+

Fondens internt förvaltade noterade aktier och företagsobligationer förvaltas enligt PAB-
ramverket, vilket innebär att fonden inte investerar i bolag som har mer än en viss andel av 
sin försäljning från kol, olja och/eller gas eller i kraftbolag där mer än 50 procent av intäkterna 
kommer från förbränning av fossila bränslen. Den maximala andelen för kol är 1 procent, för 
olja 10 procent och för gas 50 procent. Detta har resulterat i att totalt 250 bolag inte längre 
får ingå i fondens portfölj. 

I ramverket finns också krav på att ett PAB-anpassat index initialt ska ha ett koldioxidavtryck 
som är maximalt 50 procent av ’jämförelseindex’, i AP2:s fall motsvarande marknadsviktade 
index. Dessutom behöver avtrycket minska med 7 procent per år över tid med målet att 
uppnå nettonollutsläpp 2050. Det betyder att koldioxidavtrycket minskar med 76 procent till 
2030, jämfört med det marknadsvägda indexet för 2020. 

Varför PAB?
Huvudsyftet med att anpassa portföljinnehaven i aktier och företagsobligationer i enlighet 
med PAB är att påverka bolag att reducera sina utsläpp av växthusgaser. Generellt kan man 
säga att bolag med stora utsläpp ska få det svårare att finansiera sin verksamhet via ägarande-
lar eller lån. Ramverket föreskriver även att indexet måste vara exponerat mot industrier med 
höga utsläpp, vilket gör att man inte kan avkarbonisera portföljen genom att endast äga bolag 
i sektorer med låga utsläpp. Det är utformat på ett sådant vis att 2050 ska utsläppen vara net-
tonoll. Förutom att mandat som förvaltas enligt ramverket inte innehåller vissa företag, kom-
mer bolag som över tid inte reducerar sina utsläpp av växthusgaser, både direkta utsläpp från 
verksamheten samt utsläpp som skapas av dess tjänster och/eller produkter, få en minskad vikt 
i en PAB-anpassad portfölj. 

EU Paris-Aligned Benchmark
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Under året har fonden med hjälp av input från 
respektive förvaltare gjort en analys av de fysiska 
riskerna av fondens fastighetsinnehav. Beroende 
på fastigheternas geografiska placering fördelar 
sig risker olika mellan innehaven. Fondens svenska 
innehav visar större risk för kroniska risker såsom 
havsnivåökning och temperaturökning, men även 
risk för översvämning, som är en akut risk. De 
globala innehaven i portföljen visar, även de, på 
ökade kroniska risker som havsnivåökning och 
temperaturökning, men framför allt visar analysen 
att risken för akuta risker, såsom översvämning, 
storm, torka och brand, är större globalt än i Sve-
rige. Fondens externa förvaltare utför löpande 
scenarioanalyser och följer utvecklingen och 
konsekvenserna av klimatförändringarna.  

Skogs- och jordbruksfastigheter
Fondens investeringar i jordbruksfastigheter för-
valtas av en extern förvaltare, Nuveen, vars bolag 
Westchester ansvarar för den operativa förvalt-
ningen av jordbruken. Nuveen arbetar för att 
skapa ett mer motståndskraftigt, effektivt och 
miljöanpassat jordbrukssystem. Detta görs 
bland annat via innovativa lösningar för att 

bland annat påverka och minska koldioxidav-
trycket. De fysiska riskerna är något som förval-
taren har för avsikt att utöka befintliga analyser 
med, vilket inkluderar information kring väder-
händelser då bland annat bränder och torka ses 
som två av de största riskerna. Fonden har dia-
loger med förvaltaren kring klimatriskerna och 
hur dessa bedöms och hanteras. 

 Fondens investeringar i skogsfastigheter 
bedöms som en riktad hållbarhetsinvestering, 
vilket innebär att investeringarna bidrar till möj-
ligheten att öka inlagringen av koldioxid i väx-
ande skogar och i skogens produkter. Det finns 
dock risker kring till exempel förändrad klimat-
politik, vilket kan ha betydande marknadskon-
sekvenser. De fysiska riskerna för skogarna för-
väntas öka och varierar i omfattning beroende 
på var skogarna är lokaliserade. Risker som är 
identifierade är förekomsten av skadedjur och 
sjukdomar, torka, översvämningar, extrema stor-
mar och skogsbränder. Fondens tre externa för-
valtare (New Forest, Molpus och Nuveen) har 
befintliga processer för att kartlägga dessa ris-
ker och AP2 har en kontinuerlig dialog med för-
valtarna. 

Riskkapital
AP2 har under 2022 påbörjat en utvärdering av 
fondens förvaltare av riskkapitalfonder, för att 
kartlägga omställningsrisker i portföljen. Riskerna 
förväntas vara begränsade då de balanseras av 
möjligheter genom riktade hållbarhetsinveste-
ringar inom tillgångsslaget. Fysiska risker kom-
mer att kartläggas för tillgångsslaget innan 2025.

Hållbar infrastruktur och gröna obligationer
Båda tillgångsslagen kategoriseras som omställ-
ningsinvesteringar och är därmed inte expone-
rade mot omställningsrisk på samma sätt som 
andra tillgångsslag. Fysiska risker kan dock före-
komma, vilket fonden planerar att kartlägga 
under 2024. 
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TABELL 1A EXEMPEL PÅ POTENTIELLA OMSTÄLLNINGSRISKER (OMARBETAD FRÅN TCFD) 

Omställningsrisker Potentiell finansiell påverkan för bolag Potentiell finansiell påverkan  
för Andra AP-fonden

Regulatoriska

•	 Högre pris för utsläpp av växthusgaser/högre 
kostnader för energi

•	 Högre krav på klimatrapportering
•	 Regleringar för produkter/tjänster
•	 Exponering mot legala processer 

•	 Ökade priser för utsläpp av växthusgaser.
•	 Större krav på utsläppsrapportering.
•	 Högre krav/regleringar för existerande produkter och tjänster.
•	 Exponering mot legala processer (stämningar).

Högre pris på koldioxid, regleringar och rapportering är generellt sett positivt finan-
siellt för AP2 som ägare. Om kostnader för koldioxid internaliseras ger det en mer 
effektiv marknad. Utmaningen för AP2 är att identifiera vilka tillgångsslag/sektorer/
bolag som är vinnare respektive förlorare.

Teknologiska

•	 Substituering av nuvarande produkter/tjänster 
till fossilfritt

•	 Investeringar i nya teknologier som inte lyckas
•	 Kostnader för att ställa om till fossilfria  

teknologier  

•	 Kapitalförstörelse p.g.a. att tillgångar skrivs av i förtid  
(s.k. strandade tillgångar). 

•	 Minskad efterfrågan på befintliga produkter.
•	 Kostnader för forskning och utveckling inom nya och  

alternativa teknologier.
•	 Höga kostnader för omställning. 
•	 Kostnader för att anpassa/använda nya riktlinjer och processer.

Omställningstakten är avgörande för den finansiella värderingen av de fossila reser-
ver och bolag med tillgångar som är beroende av fossil energi för sina produkter/
tjänster. Införandet av PAB har minskat AP2:s finansiella exponering mot fossila 
reserver. Utmaning för AP2 att bedöma vilka teknologier som kommer att lyckas, 
vilken takt samt hur tillgångsslag, sektorer, bolag påverkas.

Marknadsmässiga

•	 Förändringar i kunders beteenden
•	 Osäkerhet i marknadssignaler
•	 Ökande kostnader för råmaterial

•	 Minskad efterfrågan p.g.a. förändrade preferenser hos kunder.
•	 Ökade kostnader för råvaror och behandling av avfall.
•	 Plötsliga och oväntade förändringar i energipriser.
•	 Förändringar i hur bolag kan ta betalt. 
•	 Förändringar i värdering av tillgångar.

Teknologiska och marknadsmässiga risker och möjligheter är sammankopplade. 
Omställningen kommer att innebära förändringar hos konsumenter och de kan 
både bero på ändringar i preferenser och/eller teknologiförändringar. 

Utmaningen densamma som för teknologiska risker. 

Varumärke

•	 Förändrade kundpreferenser
•	 Stigmatisering av sektorer
•	 Ökande intresse från intressenter eller negativ 

återkoppling från intressenter

•	 Minskade inkomster p.g.a. efterfrågan på produkter/tjänster
•	 Minskade inkomster p.g.a. produktionskapacitet (t.ex. p.g.a. för-

dröjningar och förseningar)
•	 Negativ påverkan på medarbetare (t.ex. förmåga att attrahera och 

behålla personal).

Bolag kan skapa ökat aktieägarvärde genom att förstärka sitt varumärke. Det är 
viktigt att bolag i AP2:s portfölj inte kränker konventioner och riktlinjer som Sve-
rige undertecknat. Viktigt för AP2 är att förvalta pensionskapitalet på ett sätt som 
innebär att förtroende för pensionssystemet upprätthålls. 
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TABELL 1B EXEMPEL PÅ POTENTIELLA FYSISKA KLIMATRISKER (OMARBETAD FRÅN TCFD) 

Fysiska klimatrisker Potentiell finansiell påverkan för bolag Potentiell finansiell påverkan  
för Andra AP-fonden

Akuta

•	 Fler och kraftfullare extrema väderhändelser •	 Minskade inkomster pga. störningar i produktion (t.ex. transporter 
och leverantörer).

•	 Minskade inkomster och högre kostnader pga. negativ påverkan på 
personalen (t.ex. hälsoaspekter, säkerhet, frånvaro).

•	 Befintliga tillgångar skrivs av i förtid (t.ex. skador på fastigheter).
•	 Ökade produktionskostnader (t.ex. vattenbrist för vattenkraftverk 

och kärnkraft).
•	 Ökade kapitalkostnader (t.ex. skador på anläggningar).
•	 Minskade inkomster från lägre försäljning/produktion.

Fysiska klimatrisker kan potentiellt påverka alla tillgångsslag
men de tillgångsslag där de fysiska klimatriskerna (både de
akuta och systematiska) är störst är inom fastigheter: konventionella 
samt skog och jordbruk.

Fysiska klimatrisker är viktiga för AP2:s investeringar i CatBonds  
(katastrofobligationer).

Systematiska

•	 Förändrade nederbördsmönster och stora variationer 
i vädermönster

•	 Ökande medeltemperatur
•	 Havsnivåhöjningar
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TABELL 2 EXEMPEL PÅ POTENTIELLA KLIMATMÖJLIGHETER (OMARBETAD FRÅN TCFD) 

Klimatrelaterade möjligheter Potentiell finansiell påverkan för bolag Potentiell finansiell påverkan  
för Andra AP-fonden

Resurseffektivitet

•	 Effektivare transporter
•	 Effektivare produktions- och  

distributionsprocesser
•	 Återanvänding
•	 Flytta till energieffektiv byggnad
•	 Minskad vattenanvändning och konsumtion

•	 Minskade tillverkningskostnader (på grund av ökad effektivitet och kostnadsbesparingar).
•	 Ökad produktionskapacitet som resulterar i ökade inkomster.
•	 Ökat värde för fasta tillgångar (till exempel högre värde för energieffektiva fastigheter).
•	 Fördelar för medarbetare och planering (till exempel bättre arbetsmiljö vad gäller hälsa 

och säkerhet, mer nöjda medarbetare) vilket leder till lägre kostnader.

Det är positivt för AP2 att bolag 
arbetar med klimatmöjligheter 
på ett sätt som ökar aktieägar-
värdet. Genom att integrera 
hållbarhetsfaktorer i investe-
ringsanalyser och processer kan 
fonden identifiera bolag som är 
resurseffektiva. 
   AP2 ser investeringsmöjlighe-
ter inom dessa områden och 
investerar i dessa genom flera 
olika tillgångsslag, inklusive 
hållbar infrastruktur och gröna 
obligationer.

Energikällor

•	 Använda energi med låga koldioxidutsläpp 
•	 Använda policyinstrument som stödjer omställning
•	 Användning av nya teknologier
•	 Delta i marknader för koldioxid
•	 Skifta till decentraliserad elkraftsproduktion

•	 Minskade tillverkningskostnader.
•	 Minskad exponering mot ökade priser på fossil energi.
•	 Minskad exponering mot utsläpp av växthusgaser och därför mindre känsliga  

för ändringar i kostnader för koldioxidutsläpp.
•	 Avkastning på investeringar i lågutsläppsteknologier.
•	 Ökad tillgång till kapital (på grund av att fler investerare föredrar lågutsläppsproducenter).
•	 Varumärkesfördelar som leder till ökad efterfrågan på varor/tjänster.

Produkter och tjänster

•	 Utveckling och/eller expansion av varor/tjänster med låga 
utsläpp

•	 Utveckla lösningar för adaption och försäkringslösningar till följd 
av klimatrisker

•	 Utveckla nya produkter genom FoU och innovation
•	 Förmåga att diversifiera affärsaktiviteter
•	 Förändringar i konsumenters preferenser

•	 Ökade intäkter genom efterfrågan på produkter och tjänster med lägre koldioxidutsläpp.
•	 Ökade intäkter genom nya lösningar för anpassningar till klimatförändringar (t.ex. försäk-

ringslösningar).
•	 Bättre positionering gentemot konkurrenter givet ändrade kundpreferenser, som resulterar 

i ökade intäkter.

Marknader

•	 Tillgång till nya marknader
•	 Användning av incitament från publika sektorn
•	 Tillgång till nya tillgångar och marknader som behöver försäk-

ringsskydd

•	 Ökande intäkter genom tillgång till nya och kommande marknader (till exempel partner-
skap med regeringar och utvecklingsbanker).

•	 Ökad diversifiering av finansiella tillgångar (till exempel gröna obligationer och  
infrastruktur).

Resiliens

•	 Delta i program kring förnyelsebar energi och användning av 
energieffektiva metoder

•	 Ersättning/diversifiering vad gäller resurser

•	 Ökat marknadsvärde genom resiliensplanering (till exempel infrastruktur, mark, byggnader).
•	 Ökad pålitlighet av leverantörskedjans förmåga att leverera under olika förhållanden.
•	 Ökade intäkter genom nya produkter/tjänster relaterat till motståndskraft (resiliens).
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Mål och mätetal
För att på bästa sätt bedöma och hantera relevanta klimatrelaterade risker och 
möjligheter, används specifika mål och mätetal. Fonden rapporterar utsläpp för 
den noterade portföljen utifrån tre olika synsätt.

Mål
AP2 ska ha en portfölj med nettonollutsläpp 
senast 2045. 

Fondens mål är att hela portföljen ska vara i 
linje med Parisavtalet, det vill säga att minska 
portföljens utsläpp av växthusgaser i en takt som 
kan begränsa den globala uppvärmningen till 1,5 

grader. Parisavtalet föreskriver att nettonollut-
släpp måste nås senast år 2050. Eftersom Sverige 
har åtagit sig en brantare minskning, med netto-
noll redan 2045, anser AP2 att detta mål bör gälla 
även för fonden. 

Fonden har även satt upp mål för utsläpp av 
växthusgaser ska minska med minst 35 procent 
till 2025, och med minst 55 procent till 2030, 
jämfört med basåret 2019. 

Mätetal
Fondens årliga rapportering av växthusgasut-
släpp uttrycks som koldioxidekvivalenter, CO2e, 
vilket inkluderar inkluderar samtliga sju växthus-
gaser enligt Kyotoprotokollet: koldioxid (CO2), 
metan (CH4), dikväveoxid (N₂O), ofullständigt 
halogenerade fluorkarboner (HFC), fluorkarbo-
ner (FC), svavelhexafluorid (SF6) och kvävetrifluo-
rid (NF3). Koldioxid är, följt av metan och dikväve-
oxid, de växthusgaser som påverkar den globala 
uppvärmningen allra mest. 

Fondens rapportering innehåller bland annat 
absoluta utsläpp uttryckt i tCO2e som initialt 
inkluderar scope 1 och scope 2, utsläppsintensite-
ter enligt TCFD samt en analys av drivkrafter till 
förändrat växthusgasavtryck. AP2 strävar att över 
tid utöka rapporteringen av växthusgasutsläpp till 
att omfatta fler tillgångsslag samt inkludera 
scope 1-3. I takt med att detta sker kommer fon-
dens rapportering att uppdateras och historiska 
data kommer att behöva revideras. 

Koldioxidavtryck för noterade aktier (AP-fon-
dernas gemensamma rapportering)
AP2:s årliga koldioxidavtryck för portföljinnehav 
beräknas med senast tillgängliga data för bola-
gens direkta och indirekta utsläpp (scope 1 och 2). 
AP2 beräknar och redovisar koldioxidavtryck för 
sina noterade aktieportföljer utifrån ägarandel för 
mätetal 1, 2 och 3 (se sidan 15). För mätetal 4 
används portföljvikt.

1.	 Totalt koldioxidutsläpp 
Summan av ägd andel av portföljbolagens 
respektive koldioxidutsläpp.

2.	 Relativt koldioxidutsläpp 
Summan av ägd andel av portföljbolagens 
respektive koldioxidutsläpp i förhållande 
till portföljens marknadsvärde.

3.	 Koldioxidintensitet 
Summan av ägd andel av portföljbolagens 
respektive koldioxidutsläpp i förhållande 
till summan av ägd andel av portföljbola-
gens omsättning. 

4.	 Portföljviktad koldioxidintensitet (TCFD) 
Måttet summerar portföljbolagens res-
pektive koldioxidintensitet, d.v.s. ett 
bolags koldioxidutsläpp i förhållande till 
dess omsättning, baserat på respektive 
bolags andel av portföljen.

AP2 rapporterar sedan 2014 årligen den note-
rade aktieportföljens koldioxidavtryck. Alla AP-
fonder kom 2015 överens om att använda 
samma metodik och mätetal och valde då ut tre 
mätetal för koldioxidavtryck som alla baserades 
på fondernas ägarandel. Sedan dess har man 
lagt till mätetal 4 för koldioxid som viktat medel-
värde, enligt TCFD:s rekommendationer. 

Under 2019 kom AP-fonderna överens om att 
även redovisa förändringen av aktieportföljernas 
koldioxidutsläpp. Förändringar av AP-fondernas 
portföljers koldioxidavtryck kan ha två orsaker. 
Dels kan förändringen bero på ändrade portfölj-
innehav, dels att bolagens koldioxidutsläpp har 
förändrats. Mer information om beräkningarna 
finns på AP2:s webbplats.

•	 Scope 1 omfattar direkta utsläpp som sker 
i företagets egen verksamhet, till exempel 
förbränning av kol vid stålproduktion eller 
bränsleförbränning från fordon som företa-
get äger eller kontrollerar.

•	 Scope 2 omfattar utsläpp från inköpt el, 
värme och kyla.

•	 Scope 3 omfattar utsläpp i företagets hela 
värdekedja, från framtagandet av inköpta 
material till utsläppen under användningen 
av företagets produkt och eventuell avfalls-
hantering av produkten. Även företagens 
utsläpp såsom affärsresor och andra 
utsläpp som företaget orsakar, men inte 
direkt äger eller kontrollerar, ingår. 

Redovisning av utsläpp i 
scope 1, 2 och 3
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AP2:s koldioxidavtryck 2022
Det totala koldioxidutsläppet för AP2:s aktieport-
följ 2022 är 1,05 (1,17) miljoner tCO₂e, vilket mot-
svarar en minskning med 9,8 procent under året. 
AP2 har från basåret 2019 minskat fondens totala 

KOLDIOXIDAVTRYCK FÖR DEN NOTERADE AKTIEPORTFÖLJEN, SCOPE 1 OCH 2 
 
Mätetal 2022 2021 2020 2019

1. Totalt koldioxidutsläpp (miljoner tCO2e) 1,05 1,17 1,44 1,68
Sverige 0,05 0,07 0,09 0,13
Utvecklade marknader 0,33 0,40 0,51 0,62
Tillväxtmarknader 0,67 0,70 0,84 0,93
Förändring av portföljens totala koldioxidutsläpp i förhållande till föregående år (%) -9,8 -18,8 -14,6
– varav förändring beroende på förändringar i portföljens innehav (%-enheter) -15,2 -9,3 -17,3
– varav förändring beroende på förändringar i bolagens utsläpp (%-enheter) 5,4 -9,5 2,7
2. Relativt koldioxidutsläpp (tCO2e/mnkr) 6,97 6,23 8,92 11,45
Sverige 1,49 1,75 2,58 4,09
Utvecklade marknader 4,61 4,25 6,70 8,94
Tillväxtmarknader 14,48 13,41 16,40 20,78
3. Koldioxidintensitet (tCO2e/mnkr) 8,82 10,09 12,73 14,06
Sverige 2,90 4,78 5,07 6,86
Utvecklade marknader 6,48 7,48 9,97 11,56
Tillväxtmarknader 13,10 14,77 18,85 20,00
4. Portföljviktad koldioxidintensitet (TCFD) (tCO2e/mnkr) 7,68 8,97 12,27 15,89
Sverige 2,78 3,48 4,15 5,17
Utvecklade marknader 6,92 8,10 10,93 17,92
Tillväxtmarknader 12,32 14,95 19,63 20,66
Förändring av portföljens koldioxidintensitet (TCFD) i förhållande till föregående år (%) -14,3 -26,9 -22,8
– varav förändring beroende på förändringar i portföljens innehav (%-enheter) 5,8 -4,1 -33,4
– varav förändring beroende på förändringar i bolagens koldioxidintensitet (%-enheter) -20,1 -22,8 10,6
Marknadsvärdet av fondens portfölj som täcks in av CO2e-data (mdkr) 151 187 161 147
Andel av aktiekapitalet som det finns data för (%) 100 100 99 99
Koldioxidmåtten från och med 2019 och framåt är baserade på ett bredare universum av koldioxiddata samt en förfinad metod för skattning av växthusgasutsläpp från 
bolag som inte rapporterar. Allteftersom bolagen i portföljen förbättrar och ökar sin rapportering av CO2-data reviderar AP2 även historisk data. Vid en jämförelse mot tidi-
gare rapporter kan det därför finnas avvikelser.
1. Totalt koldioxidutsläpp. Summan av ägd andel av portföljbolagens respektive koldioxidutsläpp.
2. Relativt koldioxidutsläpp. Summan av ägd andel av portföljbolagens respektive koldioxidutsläpp i förhållande till portföljens marknadsvärde.
3. Koldioxidintensitet. Summan av ägd andel av portföljbolagens respektive koldioxidutsläpp i förhållande till summan av ägd andel av portföljbolagens omsättning.
4. �Portföljviktad koldioxidintensitet (TCFD). Måttet summerar portföljbolagens respektive koldioxidintensitet, det vill säga ett bolags koldioxidutsläpp i förhållande till dess 

omsättning, viktat baserat på respektive bolags andel av portföljen.  
Formlerna för ovanstående mätetal finns tillgängliga på fondens webbplats.
CO2e (koldioxidekvivalent) är en måttenhet som gör det möjligt att jämföra klimatpåverkan från olika växthusgaser.

koldioxidutsläpp för den noterade aktieportföljen 
med cirka 37 procent. Det relativa koldioxidut-
släppet per investerad krona är 7 tCO₂e/mnkr, vil-
ket kan jämföras med 2021 års intensitet som var 
6 tCO₂e/mnkr. Anledningen till ökningen i detta 

mått är att portföljens marknadsvärde har mins-
kat. Om avtrycket istället relateras till ägarande-
len av bolagens omsättning blir koldioxidintensi-
teten 9 tCO₂e/mnkr, vilket kan jämföras med 2021 
års intensitet som var 10 tCO₂e/mnkr. Bolagen i 

portföljen har ökat sin omsättning, vilket leder till 
en lägre intensitet. 

AP2 redovisar också koldioxidavtrycket uppdelat 
på Sverige, utvecklade marknader och tillväxtmark-
nader. Det är stor skillnad i koldioxidintensiteten 
mellan utvecklade och tillväxtmarknader, där bolag 
på tillväxtmarknader är minst koldioxideffektiva 
och har högre utsläpp av växthusgaser. 

För 2022 redovisar fonden en koldioxidintensitet 
för tillväxtmarknader som ligger på 13 tCO₂e/mnkr 
baserat på bolagens omsättning, medan utveck-
lade marknader ligger på 7 tCO₂e/mnkr och Sverige 
ligger på 3 tCO₂e/mnkr. 

I enlighet med TCFD-ramverket redovisar fonden 
även ett portföljviktat mått på koldioxidintensitet. 
Detta är snarlikt ovan nämnda koldioxidintensitets-
mått baserat på bolagens omsättning, men viktas 
även utifrån respektive bolags vikt i portföljen.

I tabellen till vänster redovisas alla mätetal för de 
olika marknaderna.

AP2 använder data från MSCI ESG Research och 
Trucost som input. Medelvärdet av dessa båda käl-
lor utgör fondens koldioxiddatabas, som används 
för att beräkna koldioxidavtrycket. Leverantörernas 
data kan innehålla deras uppskattningar om rap-
porterad data saknas. Om data skulle saknas från 
leverantörerna, gör AP2 en uppskattning. Den 
generella trenden är en ökning av rapporterad 
data. För AP2:s koldioxidavtryck finns data tillgäng-
ligt för 100 procent av aktieportföljen.

Fossila reserver
I den noterade portföljen innehar fonden fem 
bolag med kolreserver som vid förbränning 
skulle orsaka ett avtryck 0,042 mtCO₂e. Fonden 
har även innehav i åtta bolag med olje- och gas-
reserver som summeras till 0,02 mmboe (million 
barrels of oli equivalent). AP2 har använt data 
från MSCI ESG Manager för redovisningen av 
fossila reserver.
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Portfölj 2021 Förändring 
företag

Förändring 
innehav

Portfölj 2022

Summa
Ökning
Minskning

1,40

1,20

1,00

0,80

0,60

0,40

0,20

0

1,17 0,06 –0,18

1,05

ORSAKERNA TILL FÖRÄNDRING I TOTALT KOLDIOXIDUTSLÄPP MELLAN 2021 
OCH 2022, MILJONER tCO₂e

Portfölj 2021 Förändring 
företag

Förändring 
innehav

Portfölj 2022

Summa
Ökning
Minskning

10,00

8,00

6,00

4,00

2,00

0

8,97 –1,80

0,52 7,68

ORSAKERNA TILL FÖRÄNDRING I PORTFÖLJVIKTAD KOLDIOXIDINTENSITET 
MELLAN 2021 OCH 2022, tCO₂e/MNKR 

Drivkrafter till förändring av koldioxidutsläpp
I den övre grafen till höger presenteras orsakerna till förändringen i totalt koldioxid-
utsläpp mellan 2021 och 2022 för AP2:s noterade aktieportfölj. Beräkningarna avser 
utsläppsdata från scope 1 och 2 uttryckt i miljoner tCO₂e. Av grafen framgår att den 
största delen av minskningen kan hänföras till förändringar i fondens innehav. Bola-
gen ökar däremot sina utsläpp mellan 2021 och 2022 med cirka 5 procentenheter.  

En anledning till att bolagens utsläpp har ökat är att deras verksamheter har växt, 
med en total ökning av omsättningen i portföljen med 30 procent från 2021. Oav-
sett denna förklaring så ger detta en tydlig signal om att större minskningar av 
bolagens utsläpp bör ske under kommande år. Givet den ökade omsättningen, 
bidrar bolagen till en förbättrad koldioxidintensitet, se grafen till höger. Bolagens 
minskade koldioxidintensitet är drivkraften till minskningen för portföljen enligt 
detta mätetal.
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GRAF 1. KOLDIOXIDAVTRYCK I PAB-ANPASSADE AKTIEPORTFÖLJER I FÖR-
HÅLLANDE TILL MARKNADSVIKTAT INDEX, %

GRAF 2. KOLDIOXIDAVTRYCK I PAB-ANPASSADE KREDITPORTFÖLJER I 
FÖRHÅLLANDE TILL MARKNADSVIKTAT INDEX, %
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Växthusgasutsläpp för Paris-Aligned Benchmark 
(noterade aktier och krediter)
För att nå Parisavtalet behöver bolagen minska 
sina totala utsläpp och bli mindre koldioxidin-
tensiva. AP2 implementerar sitt eget PAB-index 
där bolagens koldioxidintensitet räknas fram 
med hjälp av ett skuldjusterat marknadsvärde 
(EVIC, Enterprise Value Including Cash). Med 
detta mått följer AP2 upp portföljens utveckling 

i linje med Parisavtalet. Förutom scope 1 och 
scope 2 ingår även delvis scope 3 i beräkningen 
av detta koldioxidavtryck. Scope 3 är i nuläget 
inkluderat för bolag inom sektorerna energi-, 
kemi-, gruv-, transport-, konstruktion och mate-
rialsektorn. I graf 1 och 2 redovisas koldioxidav-
trycket för de portföljer som anpassats till ram-
verket och för motsvarande marknadsviktat 
index. Kurvan visar en årlig minskning med sju 

procent. Portföljerna måste över tid vara under 
denna kurva för att uppfylla PAB-kriterierna.

I både graf 1 och 2 redovisas koldioxidav-
trycket i procent gentemot motsvarande mark-
nadsviktat index för de portföljer som anpassats 
till PABramverket. 

Koldioxidavtrycket 2022 följer den förväntade 
kurvan, dock med en ökning jämfört med 2021 
till 39 (27) procent av jämförelseindex för aktier 

respektive 43 (20) procent för bolagskrediter. 
Fonden avser att över tid hålla avtrycken för 
portföljerna under respektive trajektoria, men 
utvecklingen förväntas variera från år till år. En 
anledning till årets ökning var inkluderingen av 
scope 3 för ett antal sektorer.
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Övriga tillgångsslag
AP2:s ambition är att så småningom kunna pre-
sentera ett koldioxidavtryck som inkluderar alla 
tillgångsslag. För 2022 har fonden beräknat kol-
dioxidavtrycket från noterade aktier, företagso-
bligationer, delar av skogs- och jordbruksfastig-
heter samt onoterade fastigheter. Det innebär att 
68 procent av AP2:s fondkapital mäts enligt 
någon koldioxidsindikator.

AP2:s onoterade fastighetsbolag inkluderar 
scope 1 och scope 2 samt scope 3 i form av hyres-
gästernas energianvändning. Fondens totala kol-
dioxidutsläpp summeras till 118 903 ton CO₂e och 
koldioxidintensiteten på 0,58 tCO₂e/mnkr baserat 

på marknadsvärde. Energiintensiteten har under 
året ökat med anledning av återgången till konto-
ren efter covid-19, vilket har en direkt inverkan på 
koldioxidintensiteten. AP2:s fastighetsbolag, och i 
synnerhet US Office Holdings, har under året 
utfört ett gediget energieffektiviseringsarbete, vil-
ket har resulterat i en sänkt koldioxidintensitet, 
kontorsåtergången till trots. 

Fonden för dialoger med sina förvaltare av 
skogsfastigheter om beräkning av koldioxidinlag-
ring respektive koldioxidutsläpp. Samtliga av fon-
dens förvaltare, Molpus, New Forests och Nuveen, 
har beräknat den totala koldioxidinlagringen som 
finns lagrad i sina skogar. AP2:s andel av koldiox-

KOLDIOXIDAVTRYCK FÖR ÖVRIGA TILLGÅNGSSLAG, SCOPE 1, 2 OCH 3
 
 
Mätetal 2022 2021 2020 2019

1. Totalt koldioxidutsläpp (miljoner tCO2e)
Onoterade fastigheter 0,12 0,11 0,14 0,16
Jordbruksfastigheter* 0,08 0,08 0,07 0,07
Skogsfastigheter 0,55 - - -
Hållbar infrastruktur 0,0021 - - -

2. Koldioxidintensitet (tCO2e/mnkr)

Onoterade fastigheter 0,58 0,65 0,84 0,64

3. Totalt koldioxidinlagring (miljoner tCO₂e)
Jordbruksfastigheter** -6,57 -6,60 -6,60 -6,25
Skogsfastigheter -51,20 -19,20 -12,30 -11,50
*  Endast scope 1 och 2.
** Endast de brasilianska jordbruksfastigheterna.

Allt eftersom rapportering av CO2-data ökar och förbättras reviderar AP2 även historisk data. Vid en jämförelse mot tidigare 
rapporter kan det därför finnas avvikelser.

idinlagringen är 51,20 miljoner tCO₂e. Ökningen 
sedan i fjol beror på att samtliga förvaltare nu 
rapporterar koldioxidinlagringen.

Under året har AP2:s förvaltare för jordbruks-
fastigheter genomfört en beräkning av investe-
ringarnas koldioxidavtryck. Att genomföra en 
sådan beräkning är komplext och det finns en 
akademisk debatt kring metodval. Efter diskussio-
ner med ledande branschexperter och akade-
miska institutioner har dock en metodik tagits 
fram. Denna baseras på direkta in- och utflöden 
(till exempel bränsle, gödningsmedel, kemikalier 
och skörd) för fastigheten och innefattar 70 olika 
produktionssystem med kombinationer av region, 

typ av gröda och produktionssätt. Utsläppen 
beräknas sedan för varje produktionssystem och 
summeras till en totalsiffra för portföljen.

Även jordbruksfastigheternas koldioxidinlag-
ring beräknas, men endast för de brasilianska 
jordbruksfastigheterna och de stora områden 
som avsätts för bevarande ändamål, så kallade 
legala reservat och permanenta skyddsområ-
den. Baserat på dessa antaganden beräknas 
AP2:s andel av koldioxidinlagringen uppgå till 
cirka 6,6 miljoner tCO₂e.
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