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Klimat- och naturrapport 2023

Enligt TCFD:s och TNFD:s rekommendationer

Klimat och biologisk mdngfald dr fokusomrdden i Andra AP-fondens (AP2) hall-
barhetsarbete. Fordndringar i klimat och natur kommer sannolikt ha omfattande
paverkan pa kommande generationers levnadsférhdllanden och dven pd fondens

avkastning och maluppfyllelse.

Klimatforandringar pagar och ar orsakade av
mansklig paverkan. Atmosfaren, havet, polar-
isarna och jordens levande organismer paver-
kas och férandras i en takt som saknar mot-
stycke i historien. Alla bebodda omraden &ver
hela jorden kommer att paverkas av klimatfor-
andringar, med bland annat extremvader och
férandrade nederbérdsmonster som féljd.

Naturen, med resurser och ekosystemtjans-
ter, ar nddvandig for manniskans existens och
for all ekonomisk verksamhet. Samtidigt mins-
kar den biologiska mangfalden — mangfalden
inom arter samt mellan arter och ekosystem —
snabbare dn ndgon gang i ménsklighetens his-
toria, med omfattande och oaterkalleliga kon-
sekvenser.

Klimat och biologisk mangfald ar pd manga
satt sammankopplade. Det finns dven en stark
koppling mellan dessa omraden och méanskliga
rattigheter, da klimat- och naturrelaterade ris-
ker har konsekvenser for urfolks rattigheter,
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manniskors halsa, forsoérjning, tillgang till mat

och vatten, ménsklig sakerhet, ekonomisk tillvaxt
och hela den globala ekonomin. AP2 valjer darfor

att i sin hallbarhetsstrategi adressera alla dessa
fragor utifran ett helhetsperspektiv.

Om denna rapport
AP2 ser ramverken Task Force on Climate Related
Financial Disclosures (TCFD) och Taskforce on
Nature-related Financial Disclosures (TNFD) som
ett stod i arbetet med att identifiera och hantera
klimat- och naturrelaterade risker och mojligheter,
och samtidigt uppmuntra féretag till transparens via
arlig och jamforbar rapportering. Detta &r fondens
férsta kombinerade rapport.

Arbetet med klimat- och naturrelaterade
fragor, och framtagandet av denna rapport, har
féljande utgangspunkter:

« Dubbel vasentlighet — AP2 utgér fran
principen om dubbel vasentlighet i sitt
héllbarhetsarbete, inklusive riskhantering
och rapportering. Detta ar definierat i fon-

dens hallbarhetspolicy. Det innebar att
hansyn tas bade till risker for att fondens
investeringar paverkas av klimat och natur,
men aven till att fonden genom sina inves-
teringar har en paverkan pa omvérlden.

Rapporteringens omfattning — Rapporten
fokuserar pa klimat- och naturrelaterade
fragor utifran AP2:s investeringsportfolj.
Fondens arbete har i vissa delar priorite-
rats till de tillgangsslag och risker som
bedodms ha hogst vasentlighet, och i dessa
fall &r aven rapporteringen koncentrerad
till dessa, vilket framgar i rapporten.

Geografisk nédrvaro ar en viktig parameter
for att kunna bedéma béde klimatrisker,
speciellt fysiska, och verksamheters
paverkan pa och beroende av ekosystem-
tjanster och biologisk mangfald. For de
fasta tillgangarna i fondens portfolj,
sasom fastigheter, skogs- och jordbruks-
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Symboler i rapporten

L

(S
- Information kring klimat

ﬁ& Information kring natur

investeringar, kan geografisk narvaro
kartldaggas med god precision. Vad galler
den noterade portféljen ar det mer utma-
nande. For dessa tillgangar utgér fonden
fran uppskattningar fran dataleverantorer,
som baseras pé var bolagen i portfoljen
ager tillgangar. En viktig begréansning i
denna metod é&r att den inte fangar den
exponering som finns genom bolagens
leverantorskedjor.

Tidsperspektiv — AP2 tillampar genomga-
ende foljande definitioner i rapporten:

«  Kort sikt —upp till 5 ar

«  Medellang sikt - 5-10 ar

e Lang sikt - 6ver 10 ar



TCFD:s och TNFD:s ramverk

Strategi

Aktuell och potentiell paverkan av
klimat- och naturrelaterade risker och mojligheter
pa organisationens affar, strategi och
finansiella planering.

Riskhantering

Processer for identifiering, beddmning och
hantering av klimat- och naturrelaterade
risker och mojligheter.
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Styrning
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Organisationens styrning av klimat- och naturrelaterade
beroenden, pdverkan, risker och méjligheter.

AP2 &r en oberoende statlig myndighet som
ska forvalta fondmedlen pé ett foredomligt
och ansvarsfullt satt, till stérsta mojliga nytta
fér pensionssystemet. Sarskild vikt ska fastas
vid hallbar utveckling, utan att géra avkall pa
det 6vergripande malet om avkastning och
risk. AP2 styrs av svensk lag. Regeringen till-

A. Styrelsens tillsyn dver
klimat- och naturrelaterad

paverkan, beroenden, ris-
ker och majligheter.

AP2:s styrelse far I6pande information om
fondens hallbarhetsarbete, dar klimat- och
naturrelaterade fragor ingar. Styrelsen har
mojlighet att diskutera detta under en sta-
ende punkt for hallbarhetsfragor vid varje
ordinarie styrelsemote.
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satter fondens styrelseledaméter och lamnar
varje ar en redogoérelse till riksdagen om fon-
dens verksamhet, som inkluderar en utvarde-
ring av hallbarhetsarbetet.

Styrelsen

Styrelsen ska enligt lag faststélla fondens mal
och de dvergripande ramarna foér verksamhe-
ten i en arlig verksamhetsplan, som bland
annat inkluderar investeringsovertygelser, stra-
tegisk portfélj och hallbarhetspolicy. Hallbar-
hetspolicyn (se www.ap2.se) beskriver fondens
metod for hallbarhetsarbetet samt definierar
styrning, mal, ataganden, integrering samt
transparens for respektive fokusomrade.

Verksamhetsplanen f6ljs upp av styrelsen
och ledningen, och rapporteras i ars- och hall-
barhetsredovisningarna.

Styrelsen informeras skriftligen om fondens
héllbarhetsarbete infor varje styrelsemote och
har mojlighet till fordjupning och diskussion
under en stdende punkt for hallbarhetsfragor
vid varje ordinarie styrelsemote. Dessutom
halls vid behov separata, férdjupade genom-
gangar med styrelsen om de olika fokusomra-
dena.

MAL OCH MATETAL

BILAGOR
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B. Ledningens roll i att bedéma
och hantera klimat- och natur-

relaterad paverkan, beroenden,
risker och majligheter.

Alla personer i ledande befattningar har ett
ansvar att beakta klimat och natur utifran sina
olika roller. Eftersom AP2 &r en liten organisa-
tion, dar flera ledningspersoner ar direkt invol-
verade i héllbarhetsarbetet, har ledningen god
kannedom om det arbete som sker. Darmed
har fonden goda méjligheter att bedéma och
hantera klimat- och naturrelaterade risker och
mojligheter.
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Ledningen

Ansvaret for AP2:s strategiska hallbarhetsarbete
ligger pa fondens VD, ledningsgrupp, chefsstrateg
och seniora héllbarhetsstrateg. De ansvarar aven
for implementering och uppféljning av hallbar-
hetspolicyn. Klimat och biologisk mangfald ar tva
av fondens fem fokusomraden inom hallbarhet
och far séledes stort fokus i detta arbete. Alla fon-
dens anstéllda har ett ansvar att beakta héllbar-
hetsperspektivet utifran sina roller och kapitalfor-
valtningschefen ansvarar for integrering av
hallbarhetsrisker och -méjligheter i forvaltningen.
Den seniora hallbarhetsstrategen ingar i forvalt-
ningsorganisationen och ansvarar for att koordi-
nera hallbarhetsarbetet, stétta forvaltningsorgani-
sationen vid integreringen och for att rapportera
till ledningsgrupp och styrelse.

RISKHANTERING

MAL OCH MATETAL

C. Policyer, tillsyn och paver-
kansarbete for manskliga

rattigheter i relation till natur,
urfolk och lokalsamhallen.

AP2:s arbete utgar fran fondens policy
ﬁ for ménskliga rattigheter. Fonden har

atagit sig att folja FN:s vagledande
principer for foretag och manskliga rattighe-
ter. Detta tillses av styrelsen och ledningen pa
samma satt som arbetet for klimat och natur.
Urfolks rattigheter behandlas aven i AP2:s
policy mot avskogning, dar fondens forvant-
ningar pa bolag definieras.
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ﬁ Manskliga rattigheter

Manskliga rattigheter ar, liksom klimat och biolo-
gisk mangfald, ett fokusomrade for AP2:s hallbar-
hetsarbete och det finns starka kopplingar mellan
dessa fragor. AP2:s arbete med méanskliga rattighe-
ter utgar fran fondens policy for manskliga rattig-
heter (se www.ap2.se ). AP2 forbinder sig att folja
FN:s vagledande principer for féretag och mansk-
liga rattigheter och arbetar med att implementera
dessa principer, med malet &r att verksamheten ska
bedrivas i linje med FN:s vagledande principer
senast fran och med ar 2025.

Arbetet med méanskliga rattigheter dverses av
styrelsen och ledning pa samma satt som arbetet
for klimat och natur och som beskrivs ovan.

Férutom policyn for méanskliga rattigheter, som
omfattar ett brett spektrum av manskliga rattig-
heter som ar relevanta for AP2:s verksamhet,
adresseras urfolks rattigheter i AP2:s policy mot
avskogning, dér fondens forvéantningar pa bolag
definieras. Dessa forvantningar utgor en grund for
fondens paverkansarbete inom avskogningsfragan.
Manskliga rattigheter som &r speciellt forknippade
med avskogning, och som féretag med verksamhet
som kan kopplas till avskogningsrisk bor hantera,
ar bland annat rattigheterna for urfolk och lokal-
samhallen, inklusive ratten till land och till fritt och
informerat férhandssamtycke (Free, Prior and Infor-
med Consent). AP2 har dven nolltolerans mot hot
och vald mot miljé- och ménniskorattsforsvarare.
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Integrering av vdsentlig klimat- och naturrelaterad paverkan,
beroenden, risker och mdjligheter i organisationens affédrsmodell,

strategi och forvaltning.

Hallbarhetsarbetet ar en del av AP2:s uppdrag.
Enligt lagen ar méalet med AP-fonderna att de
ska forvalta fondmedlen pa sadant satt att de
blir till storsta mojliga nytta for forsakringen for
inkomstgrundad alderspension. Den totala risk-
nivan ska vara lag, matt i utgaende pensioner. |
fondernas uppdrag ingar att forvalta fondmed-
len pa ett foredomligt satt genom ansvarsfulla
investeringar och ansvarsfullt dgande. Sarskild
vikt ska fastas vid hur en hallbar utveckling kan
fréamjas, utan att gora avkall pa det 6vergri-
pande malet.

Foredomlig innebéar bade att investeringarna
ska ha den risk och avkastning som &r den basta,
sett utifran pensionssystemets behov, och att
héllbarhet ska vara en integrerad del i forvalt-
ningen. Integreringen innebéar bland annat att en
av fondens investeringsovertygelser ar hallbar-
hetsrelaterad — "Hallbarhet [6nar sig”.

Fonden anser att hallbar utveckling &r en forut-
sattning for en bra pension, om man ser till ett
bredare perspektiv &n enbart ekonomisk trygghet.
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Fondens dvergripande strategi grundar sig i de
strategiska fardplaner som definieras med jamna
mellanrum. Den aktuella planen fokuserar pa att
utveckla en mer effektiv, hallbar och resilient port-
folj samt pa att skapa en mer anpassningsbar och
effektiv verksamhet. En mer effektiv, hallbar och
resilient portfolj innefattar att fordjupa hallbar-
hetsarbetet och att aktivt bidra till en hallbar
utveckling.

AP2:s hallbarhetsstrategi

AP2:s héllbarhetsarbete foljer en metod som bestar
av sex delar. Dessa ligger till grund for de hand-
lingsplaner som beskriver arbetet som fonden
bedriver inom respektive fokusomrade. Metoden
svarar pa fragan hur detta arbete bedrivs genom
ansvarsfulla investeringar och ansvarsfullt agande.
Utifran metodens sex nyckelord har fonden defi-
nierat handlingsplaner for arbetet med klimat och
biologisk mangfald, som ger en utforlig bild 6ver
hur integreringen av fokusomradena ska ske inom
fondens olika tillgangsslag.

RISKHANTERING

MAL OCH MATETAL BILAGOR

AP2:s definition av hallbarhet

Hallbarhetsarbetet utgar fran fondens uppdrag och innebar
ett langsiktigt agerande for att skydda och skapa véarden —
utifran ett ekonomiskt, miljomassigt och socialt perspektiv.

AP2:s metod for att arbeta
med hallbarhet

1. Integrering
Hallbarhet &r integrerat i hela organisationen, i férvaltningen och
i fondens dagliga arbete.

2. Vasentlighet
AP2 fokuserar sitt arbete till de fragor som &r mest vasentliga och
dar fonden kan géra mest skillnad.

3. Analys
Hallbarhetsarbetet bygger pa gedigen, faktabaserad analys,
bade infér en investering och i rollen som &gare.

4. Paverkansarbete
AP2 paverkar bolag till att leva upp till fondens forvéntningar
i hallbarhetsfragor.

5. Samarbete
Genom samarbete, bade internt och med andra investerare,
kan fonden astadkomma mer.

6. Transparens
AP2 lever som man lar och bygger fértroende genom transparens.
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A. Klimat- och naturrelaterad
paverkan, beroenden, risker och

maojligheter som AP2 identifierat
pa kort, medel och 1&ng sikt.

_ Pa kort sikt bedéms AP2:s investe-
“ ringar ha en lag klimatrisk och det

finns stora mojligheter till investe-
ringar inom omstéllningen. P& medellang och
lang sikt forvantas dock klimatriskerna att 6ka
och kan komma att fa stor inverkan pa den
langsiktiga avkastningen.

AP2 har kartlagt portfoljens paver-
ﬁ kan, beroenden, risker och méjlighe-

ter med hjélp av databasen ENCORE
och med fokus pa sektorer med hdg risk enligt
TNFD. Fondens analys visar att markanvand-
ning som drivkraft till férlorad biologisk
mangfald, samt sektorerna for livsmedel och
drycker, skog och papper samt energi bor pri-
oriteras i AP2:s investeringsstrategier och
paverkansarbete.
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Identifierad paverkan, beroenden, risker och
mdjligheter

Ao
= Klimatforandringar medfor bade risker

S och mojligheter fér fondens langsiktiga
avkastning. Fondens klimatrelaterade
risker delas upp i omstallningsrisker och fysiska ris-
ker. Bada dessa risker kan i framtiden leda till
finansiella risker for fonden och dess investeringar.

Omstallningsrisker forknippas med riskerna som
uppstar kring omstallningen till ett koldioxidneu-
tralt samhalle och innefattar regulatoriska, tekno-
logiska och marknadsmassiga risker samt varumar-
kesrisker. Detta kan bland annat innebéra att det
finansiella vérdet pa tillgdngar kan minska kraftigt,
men dven att det uppkommer investeringsmajlig-
heter inom exempelvis hallbar infrastruktur och
grona obligationer.

De fysiska riskerna delas upp i akuta och syste-
matiska risker. Dessa kan paverka flera av fondens
tillgangar, inklusive fastigheter och skogs- och
jordbruksinvesteringar samt bolag som befinner
sig i riskzoner dar verksamheten kan péverkas av
till exampel 6versvamningar, brander och langsik-
tiga temperaturdkningar.

Pa kort sikt bedoms fondens investeringar ha en
Iag klimatrisk och stora majligheter till investe-
ringar for att bidra till omstallningen. Pa medellang
och lang sikt forvantas dock klimatriskerna att 6ka
och kan komma att fa stor inverkan pa den lang-
siktiga avkastningen.
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AP2 har analyserat och utvarderat
ﬁ investeringsportfoljens prioriterade
ligheter kopplade till natur med hjalp av databasen
ENCORE, utvecklad av the Natural Capital Finance
Alliance och FN:s miljéprogram UNEP'.

beroenden, paverkan, risker och moj-

Paverkan och beroende

Analysen grundas i principen om dubbel vasentlig-
het och har genomforts utifran ett sektorperspek-
tiv, och beddémningen har gjorts utifran foljande
parametrar:

+  De viktigaste drivkrafterna till forlusten av
biologisk mangfald enligt IPBES (Intergo-
vernmental Science-Policy Platform on
Biodiversity and Ecosystem Services)?.

«  Sektorer som har storst paverkan pa dessa
drivkrafter till forlust av biologisk mangfald.

e Sektorer med storst beroende av naturre-
surser och ekosystem.

»  Sektorer med storst exponering mot de
olika tillgangsslagen i AP2:s portfol;.

Analysen utgar fran hur stor negativ paverkan
de sektorer som identifieras med hdg relevans i
TNFD:s riktlinjer har pa biologisk mangfald enligt
ENCORE och har avgransats till de sektorer som
ar relevanta for AP2 (sektorer som inte finns i
fondens portfélj har inte tagits med). | analysen
har sektorer utvérderats utifran hela vardekedjan,

“https://encore.naturalcapital finance/en
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vilket till exempel innebér att en restaurang eller
matvarubutik anses kopplad till de risker som
finns vid odlingen av de produkter man séljer.

Paverkan analyseras utifran de fem drivkrafterna
till forlorad biologisk mangfald i IPBES rapport och
hur de paverkar de land, farskvatten, hav och
atmosfar. De fem framsta drivkrafterna till forlust
av biologisk mangfald &r, enligt IPBES rapport:

e Foréndrad anvandning av mark-,
sjo- och havsyta

« Direkt exploatering av arter

« Klimatférandringar

« Invasiva arter

« Fororeningar

AP2 arbetar med klimatfragan och adresserar i
detta arbete de sektorer och foretag som har
storst paverkan genom denna drivkraft. Av den
anledningen har sektorers paverkan pa klimatfor-
andringar inte tagits med aven i denna analys. Av
de kvarvarande fyra drivkrafterna visar analysen
att markanvandning och féroreningar mest rele-
vanta for fondens investeringar.

Sektorer i AP2:s portfolj med hog negativ paver-
kan pa och beroende av naturresurser och ekosys-
tem har markerats i Gversikten pa nasta sida, som
ar sorterad utifran fondens exponering mot res-
pektive sektor. Baserat pa analysen har fonden valt
att i forsta hand prioritera sektorerna for livsmedel
och dryck (inklusive hela vardekedjan fran jordbruk

2|PBES (2019): Global assessment report on biodiversity and ecosystem services of the Intergovernmental Science-
Policy Platform on Biodiversity and Ecosystem Services. E. S. Brondizio, J. Settele, S. Diaz, and H. T. Ngo (editors).
IPBES secretariat, Bonn, Germany. 1148 pages. https://doi.org/10.5281/zenodo.3831673
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till producenter, handel och restauranger), samt
skog och papper vid integrering av naturaspekter i
AP2:s investeringsstrategier och paverkansarbete.
Darefter planeras arbetet att dven inkludera ener-
gisektorn, inklusive hallbar infrastruktur.

Mat- och skogssektorerna ar speciellt relevanta
givet AP2:s fokus pa markanvandning. Matsektorn
star enligt IPBES i sarklass nar det galler negativ
paverkan av markanvandning, framfor allt genom
avskogning i tropiska omraden med rik och kénslig
biologisk mangfald. Vidare orsakas 75 procent av
avskogning av tropisk skog av fyra ravaror — nétbo-
skap, soja, palmolja och traravaror. Enbart jordbru-
ket &r enligt IPBES identifierat som det priméara
hotet mot 24 000 av de 28 000 (86 procent) arter
som riskerar att utrotas. Det globala livsmedelssys-
temet &r dven en viktig drivkraft for klimatforand-
ringarna och star for cirka en tredjedel av de totala
manskliga producerade utslappen av vaxthusgaser.
Mat- och skogssektorerna @r beroende av ekosys-
temtjanster som vatten, klimat och pollinering. Om
dessa forsvagas blir industrin negativt paverkad.
Enligt IPBES hotas cirka 85 procent av jordens
odlingsbara mark av erosion, forsamrad jordkvali-
tet och féroreningar och mer én 75 procent av varl-
dens skordar ar beroende av pollinering.

Energisektorn med dess undersektorer har
identifierats med hog risk bade utifran paverkans-
och beroendeperspektivet. Givet behovet att
investera i fornybar energi utifran klimatsyn-
punkt, och fondens fokus pa investeringar som
bidrar till klimatomstallningen, ar det viktigt att
vaga in naturperspektivet vid utvardering av
investeringar och projekt.

Risker och mgjligheter

Totalt ar 20 procent av AP2:s tillgangar investerade
i sektorer som av TNFD identifierats med hég
naturrelaterad paverkan och beroende, genom
tillgangsslagen noterade aktier och krediter, risk-
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kapitalfonder, skogs- och jordbruksinvesteringar
och fondens investeringar i hallbar infrastruktur.
De tre prioriterade sektorerna livsmedel och
drycker, skog och papper samt energi summerar
till 10 procent av fondens investeringar, dar bade
paverkan pa och beroendet av naturen ar mycket
hog. Det finns en risk for negativ paverkan pa
dessa investeringar vid brist pa resurser och for-

RISKHANTERING
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svagade ekosystemtjanster, framforallt pa medel-
ldang och lang sikt.

Fonden ser mojligheter till att investera i verk-
samheter som minskar den negativa paverkan pa
naturen och framjar biologisk mangfald. Detta sker
genom fondens riktade hallbarhetsinvesteringar
som bland annat inkluderar hallbar infrastruktur,
skog och jordbruk som uppfyller fondens hallbar-

AP2:S INNEHAV | SEKTORER MED HOG PAVERKAN PA OCH BEROENDE AV

NATURRESURSER OCH EKOSYSTEM

BILAGOR

hetskriterier och investeringar genom riskkapital-
fonder i bland annat djurfria alternativ till kott och
lader och teknologi for hallbart jordbruk.

Den naturrelaterade paverkan och de beroen-
den och mojligheter som har identifierats i ovan-
stadende analys ar relevanta i samtliga tidsperspek-
tiv. Riskerna forvantas framst materialiseras pa
medellang till 1ang sikt.

Beroenden

Resursanvandning

Féroreningar Direkta resurser

Mojliggor produktion  Skydd mot risker

Vatten

Paverkan

Andel i

AP2:s
Sektor portfolj, % Mark
Livsmedel & drycker 5%
Energi 3%
Lakemedel 3%
Halvledare 2%
Skog & papper 2%
Kemikalier 1%
Textil 1%
Fordon 1%
Gruvor & metall 1%
Byggtjanster 1%
Transport 1%
Hygienprodukter 1%
Byggmaterial 0%
Férpackningar 0%

Till Till
jord

Till luft  vatten Material  Vatten

Vind,
over-
svamning

Jord-
skred,
-erosion

Vatten-
flode

Pollinering,

Klimat

- Mycket hog - Hég

Medel
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B. Effekter av klimat- och
naturrelaterade risker och maj-

ligheter pa AP2:s investerings-
strategier.

Klimatférandringar har en stor inverkan pa
ALM-analysen, fondens verktyg for att ta fram
den mest relevanta, strategiska portfoljen.
Integreringen i férvaltningen innebar i prakti-
ken tre vagar mot hallbara investeringar for kli-
mat och natur:

1. Investerailosningar genom riktade
hallbarhetsinvesteringar.

2. Stotta forandring genom langsiktighet
och paverkansarbete som aktiva dgare.

3. Avinvestera fran oénskad exponering
genom selektiv avinvestering fran till-
gangar med hog och bestaende risk.
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Effekter pa AP2:s investeringsstrategier
Att héllbarhet I6nar sig &r en av AP2:s investe-
ringsévertygelser och denna 6vertygelse préaglar
pa flera satt fondens forvaltning. Klimatforéand-
ringar har en stor inverkan pa ALM-analysen,
fondens verktyg for att ta fram mest relevant
strategisk portfolj. Valet av strategisk portfolj
bestar dels av att faststalla vilka tillgangsslag
som ska inga och hur mycket som ska investeras
i respektive tillgangsslag, dels vilka index eller
strategier som ska representera respektive till-
gangsslag. Valet av férdelningen mellan till-
gangsslag utgar fran ett scenario dar tillrackliga
atgarder inte vidtas och den globala tempera-
turékningen blir 3 grader i stallet for de 1,5
grader som ar Parisavtalets mal.

| beddmningen ingar langsiktiga antaganden
om hur klimat- och naturférandringar kommer
att paverka utvecklingen av det ekonomiska
och demografiska laget. Om klimatlaget for-
samras beddms det fa negativa konsekvenser
pa den globala ekonomiska tillvaxten, vilket
beaktas i fondens strategi. Om laget férsamras
beddms det fa negativa konsekvenser pa den
globala ekonomiska tillvaxten, vilket beaktas i
fondens strategi.

Integreringen i férvaltningen innebér i prakti-
ken tre vagar mot hallbara investeringar.

Investera i [6sningar

Att skapa ett fossilfritt och naturpositivt sam-
halle kréver stora investeringar och AP2 stottar
omstallningen genom riktade hallbarhetsinves-
teringar i olika tillgangsslag. Ett exempel ar fon-
dens investeringar i hallbar infrastruktur, som
utgar fran den snabba omstélining som krévs av
energi- och transportsystem fran fossilbaserade
till fornyelsebara. Fondens strategiska allokering

RISKHANTERING

MAL OCH MATETAL

till gréna och bl obligationer ar ett annat
exempel. Under de senaste aren har antalet
emissioner av dessa 0kat markant. Detta galler
bade stater och foretag, dar bland annat for-
donsindustrin &r starkt representerad. Vissa av
de riskkapitalfonder som fonden investerar i &r
inriktade mot investeringar med positiv paver-
kan pa klimat och natur, med portféljbolag
verksamma inom bland annat fornybar energi,
djurfria alternativ till kétt och lader och tekno-
logi for hallbart jordbruk. AP2 har dven en
svensk cleantech-portfélj med investeringar i
bolag verksamma inom vindkraft, energieffekti-
visering och cirkular ekonomi.

BILAGOR

Stotta forandring

AP2 stottar omstallningen som aktiva agare,
genom att kontinuerligt analysera och utvardera
sina innehav och hur de lever upp till de férvant-
ningar fonden har pa portféljbolag och externa
forvaltare utifran sina fokusomraden. AP2 for-
véntar sig bland annat att portféljbolag anpassar
sin verksamhet i linje med Parisavtalet, sékerstal-
ler att verksamheten &r avskogningsfri och att
bolag foljer FN:s vagledande principer om fore-
tag och ménskliga rattigheter. Externa forvaltare
forvantas ocksa arbeta for att leva upp till dessa
férvantningar. | de fall utvérderingen av portfol-
jen pekar mot risker eller innehav som inte lever

TRE VAGAR MOT HALLBARA INVESTERINGAR

INVESTERA | LOSNINGAR

AVINVESTERA FRAN
OONSKAD EXPONERING

RIKTADE HALLBARHETSINVESTERINGAR

LANGSIKTIGHET OCH PAVERKANSARBETE

SOM AKTIVA AGARE

SELEKTIV AVINVESTERING FRAN TILLGANGAR

MED HOG OCH BESTAENDE RISK
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upp till AP2:s férvantningar, bedriver fonden ett
aktivt paverkansarbete, med bland annat bolags-
dialoger, rostning och samverkan med andra
investerare.

Avinvestera fran oonskad exponering

AP2 kan valja att avinvestera om ett bolag bedoms
ha en hog klimat- eller naturrisk och inte ha ambi-
tion eller formaga att stalla om verksamheten. Det
kan rora sig om strandade tillgangar som forvan-
tas forlora i varde i en koldioxidfri varld, och bolag
som trots forsok till dialog inte hanterar klimat-
och naturrisker pa ett adekvat satt.

- ,_ Fonden har implementerat index i

‘\ linje med EU:s Paris-Aligned Bench-

mark, som idag ligger till grund for
forvaltningen av globala aktier samt féretagso-
bligationer (motsvarande cirka 42 procent av
fondkapitalet). Detta har inneburit omfattande
avinvesteringar av bolag med verksamhet kopplad
till fossila energikallor. Efter lanseringen 2020 av
detta index, som resulterade i en halvering av
utslappen i de berérda portfoljerna, foreskriver
kriterierna for indexet att portfoljens totala
utslapp over tid ska fortsatta minska med i
genomsnitt 7 procent per ar.

Aven i tillgéngsslaget utlandska statsobligatio-
ner har index anpassats for att fonden ska kunna
investera i lander/stater med lagre utslapp, vilket
ar ett led i att minska fondens exponering mot
omstallningsrisker.

MAL OCH MATETAL BILAGOR

Exempel pa riktad hallbarhetsinvestering

.‘6’. Ett exempel pa AP2:s riktade hallbarhetsinvesteringar ar bolaget Form
N Energy som fokuserar pa att utveckla battre, miljovanligare och mer
kostnadseffektiva energilagringssystem. Bolaget tillhandahaller en ny
typ av batterier, sa kallade “Iron air” batterier som med ny teknik tar vara pa
de elektroner som uppstar nar jarn rostar. Batterierna anvander syre och jarn
for att skapa rost dar sedan de elektroner som frigérs genererar energi. Batte-
rierna ar mer energieffektiva och haller langre an traditionella litiumbatterier
samt att de inte behover nyttja séllsynta mineraler till processen och darmed
ar battre for miljon. “Iron air” batterier har utndmnt av Times Magazine till

“Best Innovation 2023" inom energi.

Ansvarfulla investeringar inom skog
och jordbruk

Arbetet for att framja klimat och natur ar centralt for AP2:s forvaltare
& inom skogs- och jordbruksfastigheter. Fondens forvaltare av skog ar

certifierade enligt internationella standarder, vilket forutsatter forvalt-
ning av hela ekosystem och nolltolerans mot avskogning. AP2 har varit med
och arbetat fram riktlinjer for ansvarsfulla investeringar i jordbruk for fondens
forvaltare, som dven har antagit en policy med nolltolerans mot avskogning i
sina brasilianska jordbruksinvesteringar. Enligt denna kravs en fordjupad stra-
tegi for att bekdmpa avskogning genom att beakta den ursprungliga naturliga
vegetationen samt 6ka aterbeskogningen, och dérmed stoppa forlusten av
biologisk mangfald. AP2:s forvaltare anvander satellitbaserad kartlaggnings-
teknologi, i vissa fall kombinerad med information om biomassamatning, for
att folja upp efterlevnaden av policyn.
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C. Resiliens i AP2:s strategier
infor risker och mojligheter i

olika klimat- och naturscenarier.

sl AP2 har genomfért en évergripande scena-

-‘\- rioanalys, déar fysiska och omstallningsris-
ker har uppskattats utifran tva scenarier, ett

scenario med ordnad omstallning och en global
uppvarmning pa 1,5 grader, och ett "hot house” sce-
nario med en global uppvarmning pa 3 grader. |
bada scenarierna ar de fysiska riskerna betydligt
hogre for fonden &n omstallningsriskerna. AP2:s
uppskattade omstallningsrisker &r signifikant lagre
an for ett jamforbart globalt aktieindex (MSCI ACWI),
eftersom fonden har arbetat med att utveckla en
portfolj som ligger i linje med Parisavtalet. De storsta
fysiska riskerna for fondens noterade aktier ar enligt
analysen extremvarme och éversvamningar. Fonden
kommer att fortsatta arbetet med att forsta och han-
tera dessa risker.

En initial scenarioanalys har genomforts i
ﬁ& linje med TNFD:s rekommendationer. En

kombination av allvarlig degradering av
ekosystem och svag samordning mellan olika aktorer
beddms mer sannolik 4n det mer optimistiska scena-
riot, med begrénsad degradering och stark samord-
ning. Detta skulle innebéara en hog risk for bade
fysiska och omstallningsrisker, som i nulaget &r svara
att bedoma och kvantifiera. AP2 kommer darfor att
fortsatta med analysen av sina innehav, med stod i
vetenskapen, for att battre forsta och kunna hantera
dessa risker.

KLIMAT- OCH NATURRAPPORT ENLIGT TCFD OCH TNFD 2023
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Scenarioanalys

o . .
— AP2 har valt att i scenarioanalysen

N anvanda sig av data fran MSCl och
matvardet Climate Value at Risk
(CVaR), som analyserar portféljens omstéllnings-
risk och fysiska risk baserat pa framatblickade
data. Modellen grundar sig pa scenarier fran
ramverket NGFS (Network for Greening the
Financial System), dar effekterna av olika kombi-
nationer av klimatforandringar och klimatpolitik
utforskas.

Enligt NGFS finns det sex olika scenarios och
tre olika dimensioner. Den "ordnade” dimensio-
nen forutsatter att klimatpolitiken infors tidigt
och blir stréngare. Bade omstéllningsrisker och
fysiska risker &r relativt ddmpade. Den "oord-
nade” dimensionen undersdker hogre omstall-
ningsrisk pa grund av att policys ar forsenade
och aven kan skilja sig at lander emellan. Den
tredje dimensionen "hot-house” bygger pa att
globala anstrangningarna for klimatférandring-
arna ar otillrackliga for att stoppa den globala
uppvarmningen.

MSCl:s modell anvander en databas med kli-
matiskanalyser for bolag utifran NGFS:s scenarier,
med policyrelaterade omstéallningsrisker och
fysiska risker vid en global uppvarmning pa 1,5°C,
2°C och 3°C. Berakningarna av de fysiska riskerna
sker utifran manga extrema vaderhandelser,
sasom extrem varme, kyla, vind, nederbord, sno-
fall och tropiska cykloner och bygger pa en data-
bas déar bolags tillgangar kartlaggs och varderas.

BILAGOR

Utifrdn ovan modell har fonden utfort tva olika
scenarioanalyser fér den noterade aktieportféljen.
Ett scenario med ordnad omstéllning och en global
uppvarmning pa 1,5 grader, och ett "hot house"-
scenario med en global uppvarmning pa 3 grader.

Scenariot utifrdn den ordnade dimensionen
och 1,5 graders uppvarmning ger fonden huvud-
sakligen insikter om de risker som finns pa kort
och medellang sikt.

AP2 har enligt analysen lagre omstallningsrisker
i portféljen an jamforelseindexet MSCI ACWI, vilket
ar ett forvantat utfall da fonden under lang tid
arbetat for att minska dessa risker.

De fysiska riskerna delas oftast upp i akuta och
kroniska risker:

» Akuta risker utgor allvarliga och
extrema handelser samt ar platsspeci-
fika. Exempel pa detta ar torka, stormar
samt skogsbrander.

»  Kroniska risker representerar den steg-
visa klimatférandringensrisker som: till
exempel temperatur, nederbord, havs-
nivaokningar och forlust av biologisk
mangfald under flera decennier.

Vid en jamforelse av de fysiska riskerna upp-
skattas dessa vara betydligt hogre for fonden én
omstéllningsriskerna, och dven nagot hogre an for
jamforelseindex MSCI ACWI. De storsta fysiska ris-
kerna som analysen indikerar i aktieportfoljen ar
kroniska risker sésom extrem varme och 6ver-
svamningar.
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Scenariot utifran hot house-dimensionen, det
vill sdga att tillrackliga atgarder ej har vidtagits,
ger huvudsakligen en uppfattning om risker pa
langre sikt.

Aven i detta scenario har fonden en lagre risk
an MSCI ACWI nér det galler omstallningsrisker.
Generellt ar dock denna risk lagre for detta scena-
rio da det praglas av svaga reglerande atgarder
fran politiskt hall.

Daremot ar det fysiska riskerna signifikanta i
detta scenario, och fér AP2 med en nadgot hogre
fysisk risk jamfért med MSCI AWCI. Aven i detta
scenario visar sig de storsta riskerna vara kroniska
risker sdésom extrem varme, dversvamningar, havs-
nivadkningar samt kraftig nederbérd.

Slutsatser och konsekvenser

Fondens klimatanpassning av portféljen, bland
annat genom implementeringen av PAB-ramver-
ket i den globala aktie- och kreditportféljen, har
resulterat i en minskad omstéllningsrisk. Daremot
visar analysen att fondens portfélj ar exponerad
mot fysiska klimatrisker.

Fonden kommer fortsétta sitt arbete med att
klimatanpassa aktieportfoljen. Nar det géller
omstallningsriskerna sker detta framst via PAB-
ramverket men ocksa via paverkansarbete dar
fonden arbetar for minskade utslépp fran bola-
gen. Vad galler de fysiska riskerna kommer fonden
att fortsatta arbetet med att kartlagga, identifiera
och analysera de fysiska riskerna i portféljen, vil-
ket kan adresseras i paverkansarbetet gentemot
bolagen, for att sékerstalla att dessa proaktivt pla-

KLIMAT- OCH NATURRAPPORT ENLIGT TCFD OCH TNFD 2023

STRATEGI

nerar for riskerna. Identifieringen av fysiska risker
kan aven leda till 6vervaganden i investerings-
processen.

| en forsta ansats att analysera natur-

relaterade risker och majligheter, har

AP2 genomfort en intern workshop
med utgangspunkt i TNFD:s foreslagna struktur.
Scenarios diskuterades utifran tva kritiska kallor
till osakerhet:

» Ekosystemens degradering — i vilken
utstréckning den biologiska mangfalden
och kritiska ekosystem férsvagas, med
en skala som stracker sig fran begrénsad
paverkan pa natur och ekosystemtjénster
till en allvarlig paverkan pa exempelvis
pollinering och tillgang till vatten.

» Graden av samordning mellan regeringar,
myndigheter, féretag och individer, vilket
i sin tur leder till olika grader av omstall-
ningsrisk, dar god samordning skapar
forutsagbarhet och bidrar till rationella
beslut medan bristande samordning ris-
kerar att driva omstéllningsrisker, leda till
kortsiktiga och suboptimala beslut och
héga kostnader.

RISKHANTERING
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FORENKLAD ILLUSTRATION BASERAD PA TNFD:S SCENARIOS

FOR NATURRELATERAD RISK

Stark
samordning

Scenario

Begransad
degradering

Scenario
4

Svag

samordning

SLUTSATSER OCH KONSEKVENSER FOR AP2

Sannolikheten bedéms vara hog for ett negativt utfall i

bada dimensionerna, bade for allvarlig degradering och

fér svag samordning, vilket leder till att Scenario 3

beddms vara mer sannolikt an Scenario 1. Detta skulle
innebara signifikanta risker, bade fysiska och omstalinings-
risker, som i nulédget &r svara att bedoma och kvantifiera.
Analysen har stora begransningar, ar gjord pa en vergri-
pande och férenklad niva, och ses som en forsta ansats.
AP2 kommer att fort itt arbete med att analysera
sina innehav och forsta fondens risker och mojligheter
utifran olika scenarios. Ramverkets dimensioner kommer
aven framaover att tillampas som utgangspunkt for denna
analys. Fonden kommer att fortsatta folja forskningen

inom omr, , for att oka for sen om bade sannolik-

heterna for, och konsekvenserna av, respektive scenario.
»  For att battre kunna bedéma och hantera risker och moj-
ligheter for AP2, kommer fonden att gora fordjupade

Scenario

Allvarlig
degradering

Scenario
3

analyser av sin geografiska exponering genom innehav,

bade mot kénsliga omréaden och mot omraden med hog
fysisk risk. Pa sikt ar ambitionen att kunna inkludera port-
som for

foljpolagens vardekedjor i denna analys, nd

narvarande ar utmanande med bristande tillgang till data.

En viktig komponent i arbetet framéver &r att basera analy-
ser pa naturvetenskapliga fakta och att delta i tvarveten-
skapliga samarbeten. Fonden deltar bland annat i Mistra
BIOPATH, ett forsknin

utveckla metoder for att integrera biologisk mangfald i

arbete som syftar till att

finansiellt beslutsfattande (se www.mistrabiopath.se)

De risker och majligheter som identifieras i ovanstaende
analys kommer att inkluderas i fondens integrering av hall-
barhet i investeringarna, vilket till exempel kan innebara
pdverkansarbete gentemot bolag som identifieras med
hog risk eller identifiering av investeringsmajligheter for
riktade héllbarhetsinvesteringar.
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D. Geografisk placering av
verksamhet och av tillgangar
och verksamheter i AP2:s
portfol).

AP2:s egen verksamhet har sin geogra-
ﬁ fiska bas i Goteborg och har cirka 70

anstéallda. Genom sin globala investe-
ringsportfolj har fonden en betydande geo-
grafisk exponering. Arbetet med att kartlagga
denna pagar, men ar utmanande nar det gal-
ler tillgang och kvalitet pa data avseende
bolagens leverantorskedjor. Genom sina
investeringar i jordbruksfastigheter har fon-
den tillgangar i tva kansliga geografiska
omraden enligt TNFD:s ramverk. De ligger i
Brasilien och Kalifornien och utgor cirka 1,3
procent av fondens totala tillgangar.

KLIMAT- OCH NATURRAPPORT ENLIGT TCFD OCH TNFD 2023
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Identifiering, hantering och kontroll av pdaverkan,

beroenden, risker och méjligheter.

A. Process for att identifiera
och bedd®ma klimat- och
naturrelaterad paverkan,

beroenden, risker och majlig-
heter i portfolien*.

Fonden har etablerat processer for att identi-
fiera, bedéma och hantera klimat- och natur-
relaterade risker inom sina respektive till-
gangsslag och analyserar regelbundet risker
och mojligheter kopplade till klimat och bio-
logisk méangfald. For att bedéma klimatrisker
anvands data for utslapp av vaxthusgaser,
men ocksa uppskattningar av bolags och
landers anpassning mot nettonollutslapp.
Inom biologisk mangfald analyseras portfol-
jens avskogningsrisk och bolags hantering av
denna samt deras ataganden om en avskog-
ningsfri leverantérskedja. For reala tillgangar
analyseras risker utifran sektor och geogra-
fisk narvaro.

* Rapportering enligt indikator A(ii) enligt TNFD, med fokus pa
AP2:s portfolj och inte den egna verksamheten.
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L - 4
- — For de olika tillgdngsslagen i AP2:s port-

N f5lj finns olika processer for identifie-
ring, beddmning och prioritering av kli-
matrisker och méjligheter. Dessa beddmningar och
hanteringen av risker utfors av respektive portfolj-
férvaltare. Manga av processerna tar stod av
IIGCC:s (Institutional Investors Group on Climate
Change) net zero investment framework.

Identifieringen sker utifrdn klimatdata fran en
eller flera olika dataleverantorer med hjalp av vilka
portféljforvaltarna kan bedéma klimatrisker for
sina respektive portfoljer. For de flesta portfoljer
innebdr detta att det ar koldioxiddata som ligger
till grund for bedémningen och de prioriteringar
som gors. Vissa av tillgdngsslagen, till exempel
skogsinvesteringar, har en langre tidshorisont vid
beddmningen &n vad till exempel noterade aktier
har. Aven den fysiska klimatrisken och framatblick-
ade data integreras i beddmningen.

Fonden har till exempel identifierat de bolag
som star for 90 procent av den svenska aktieport-
féljens utslapp, och utvarderat dessa bolags klima-
tarbete. Denna analys ligger till grund for fondens
paverkansarbete.

RISKHANTERING
—
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| strdvan mot en avskogningsfri
portfolj, har fonden analyserat port-

¢

ter for att identifiera bolag med hég avskog-

féljen for noterade aktier och kredi-

ningsrisk, med speciellt fokus pa vardekedjan
for mat i det forsta steget. Med hjalp av en
sammanvédgd analys av bolag identifierade med
hog risk och bristande hantering av avskog-
ningsfragan i verktyget Forest 500 fran Global
Canopy, kompletterat med analyser fran FAIRR
och SPOTT gallande boskap och soja respektive
palmolja och skog, samt en sammanvégd
bolagsanalys fran Finance for Biodiversity,
identifierade AP2 i borjan av 2023 39 bolag i
sina noterade aktie- och kreditportfoljer med
mycket hog risk for avskogning. | slutet av aret
fanns 28 av dessa bolag kvar i fondens portfolj.
De bolag som har identifierats med hog risk ar
prioriterade for fondens paverkansarbete i
avskogningsfragan.

Under aret har AP2 inlett ett samarbete med
tankesmedjan Climate & Company, som syftar
till att ta fram ett verktyg for analys och upp-
féljning av avskogningsrisk i investeringsport-
féljer. Férhoppningen ar att genom detta verk-
tyg kunna genomlysa hela portféljen (och inte

BILAGOR

bara de bolag som identifieras i ovanstaende
analyser) och att pa ett samlat satt kunna
bedéma bade avskogningsrisk och status i
bolagens hantering av avskogningsfragan uti-
fran ett antal indikatorer. Fondens riskanalys
kommer under 2024 att uppdateras med hjalp
av denna modell.

AP2 har dven genomfort en riskanalys av sin
portfolj for riskkapital och identifierat vilka
portféljbolag och férvaltare som har en expo-
nering mot ravaror med hog risk fér avskog-
ning. Totalt utgor dessa bolag omkring 4 pro-
cent av riskkapitalportféljens varde. En
beddmning av forvaltarens hantering av even-
tuell avskogningsrisk kommer framover att
inkluderas i den arliga utvarderingen av forval-
tarnas hallbarhetsarbete. Fragor om bedém-
ning och hantering av avskogningsrisk har
aven inkluderats i fondens due diligence for
nya forvaltare.
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Hantering
_\ . ,_ Globala aktier och krediter
S | dessa tillgangsslag hanteras omstall-
ningsrisker via ett internt utvecklat

Paris-Aligned Benchmark (PAB) anpassat index.
Tva ganger per ar uppdateras indexet som styr
fondens investeringar i dessa tillgangsslag. PAB &r
en integrerad process dar hanteringen delvis
innebar avinvestering fran bolag som sker som en
direkt foljd av riskidentifieringen och beddmning.

B. Process for att hantera
klimat- och naturrelaterad

paverkan, beroenden, risker
och mojligheter.

AP2 har som ambition att bedriva paverkans-
arbete med samtliga bolag som enligt ovan-
stdende processer har identifierats med hog
risk och otillrécklig hantering av risker inom
respektive fokusomrade. Paverkansarbetet
bedrivs om mgjligt i samverkan med andra
investerare, men vid behov i egen regi. Aktiva
dialoger innebar normalt méten med bola-
gen minst tva ganger per ar samt uppfoljning
av definierade nyckeltal och dialogens fram-
steg. Vid behov kan dialogen eskaleras
genom exempelvis rostning eller aktiedgar-
férslag. Avinvestering ar en sista utvag om
fonden har uttomt sina paverkansmajligheter
utan resultat eller om tillgangar inte bedoms
kunna stéllas om.
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Svenska aktier

Inom svenska aktier hanteras klimatrisker frdmst via
en kategorisering av bolagens anpassning langs med
en "mognadsskala” som definieras av IIGCC:s Net
Zero Framework. Med hjélp av detta ramverk, och
dess definierade framéatblickande anpassningskriterier
tillsammans med utslappsiffror, kan fonden bedoma
om ett bolag har en trovardig plan att anpassa sig
mot nettonoll och kategorisera bolagen darefter.
Genom att anvanda ett vedertaget ramverk blir AP2:s
beddmning jamfoérbar med andra investerare och

darmed ocksa i kontakten gentemot bolagen.

Statsobligationer

Fram tills nu har fonden bedémt och hanterat stats-
obligationer i bland annat tillvaxtmarknader med
hjalp av indexdata for en lag koldioxidekonomi fér
att eliminera omstallningsriskerna. Under aret har
fonden arbetat fram en ny process for samtliga
statsobligationer, i linje med IIGCC:s Net Zero
Investment Framework, som bygger pa anpass-
ningskriterier for stater. Tva offentliga datakallor
ligger till grund for en bedémningsmodell dér port-
foljforvaltaren far en nuvarande lagesbild baserat
pa utslappsgap, kapacitet och avsikt att implemen-

BILAGOR

tera koldioxidpolitik samt kapacitet till ekonomisk
omstallning for respektive land. Till denna bedom-
ning tillkommer en utvérdering av nuvarande lage
baserad pa landers framatblickande férvantade
omstallningsbanor samt en rattviseaspekt nar det
kommer till bidrag till omstallning i lander med
mindre ekonomisk kapacitet dar det fortfarande
krévs stora insatser for att attrahera internationellt
kapital for att kunna genomfér klimatpolitiken.
Utefter denna bedémning prioriterar fonden dels
investeringar, dels paverkansarbete.
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Skogs- och jordbruksinvesteringar

Fondens investeringar i skogsfastigheter bedoms
som en riktad hallbarhetsinvestering, vilket innebar
att investeringarna bidrar till mojligheten att 6ka
inlagringen av koldioxid i vaxande skogar och i sko-
gens produkter. Det finns dock risker kring till
exempel forandrad klimatpolitik, vilket kan ha bety-
dande marknadskonsekvenser. De fysiska riskerna
for skogarna forvantas 6ka och varierar i omfatt-
ning beroende pa var skogarna ar lokaliserade. Ris-
ker som &r identifierade &r forekomsten av skade-
djur och sjukdomar, torka, éversvamningar,
extrema stormar och skogsbrénder. Fondens tre
externa forvaltare (New Forest, Molpus och
Nuveen) har befintliga processer for att kartlagga
dessa risker och AP2 har en kontinuerlig dialog
med forvaltarna.

Fondens jordbruksfastigheter férvaltas av en
extern forvaltare, Nuveen, som arbetar for att
skapa ett mer motstandskraftigt, effektivt och mil-
joanpassat jordbrukssystem. Detta gors bland
annat via innovativa l6sningar for att bland annat
paverka och minska koldioxidavtrycket. De fysiska
riskerna ar nagot som forvaltaren har for avsikt att
utoka befintliga analyser med, vilket inkluderar
information kring vaderhandelser da bland annat
brander och torka ses som tva av de storsta ris-
kerna. Fonden har dialoger med forvaltaren kring
klimatriskerna och hur dessa bedéms och hanteras.

Onoterade fastigheter

Inom onoterade fastigheter bedéms bade
omstéllningsrisker och fysiska risker som laga.
Omstallningsriskerna for fastigheter innebar bland
annat krav pa minskad energianvandning och kol-
dioxidutslapp i forvaltningsverksamheten samt i
samband med eventuella nybyggnationer. AP2:s
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externa forvaltare; Vasakronan, Cityhold Office
Partnership och US Office holding har under
manga ar arbetat med omstallningsriskerna, vilket
innebar att manga risker har minskat. Dock kvar-
star viss risk, framfor allt requlatoriska och mark-
nadsmassiga omstallningsrisker som exempelvis
hogre priser for utslapp genom okade skatter,
okade kostnader fér material eller férandringar i
kunder beteende vilket kan leda till 6kade kostna-
der. De fysiska riskerna av fondens innehav bero-
ende pa fastigheternas geografiska placering for-
delar sig risker olika mellan innehaven. Fondens
svenska innehav visar storre risk for kroniska risker
sasom havsnivadkning och temperaturékning,
men &ven risk for dversvdmning, som ar en akut
risk. De globala innehaven i portféljen visar, dven
de, pa 6kade kroniska risker som havsnivadkning
och temperaturékning, men framfor allt visar ana-
lysen att risken for akuta risker, sésom Gversvam-
ning, storm, torka och brand, ar storre globalt &n i
Sverige. Fondens externa forvaltare utfor I6pande
scenarioanalyser och foljer utvecklingen och kon-
sekvenserna av klimatférandringarna.

Riskkapital

Fonden har under aret haft dialoger med sina for-
valtare av riskkapitalfonder, som i sin tur paverkar
bolagen. Dialogerna har bland annat fokuserat pa
forvaltarnas installning till Parisavtalet och rappor-
tering av utsldppsdata. Under aret har AP2 pabor-
jat arbetet med att analysera utslappsdata for
portféljen och kommer med detta som utgangs-
punkt, tillsammans med de klimatarbete som
utfors, bedoma forvaltarnas anpassning mot netto-
noll. Fondens process for due diligence och sidoav-
tal har ocksa utvecklats for att inkludera krav pa
nya forvaltare om anpassning till nettonoll.
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Vasakronans fastighet Magasin X i Uppsala, Sveriges stérsta kontorshus med stomme helt i tré. Fotograf: Gustav Kaiser.
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Hallbar infrastruktur och gréna obligationer
Bade hallbar infrastruktur och gréna obligationer
kategoriseras som omstallningsinvesteringar och
ar darmed inte exponerade mot omstallningsrisk
pa samma satt som andra tillgangsslag. Fysiska

risker kan dock forekomma, vilket fonden planerar

att kartldagga under 2024.

Paverkansarbete

Gemensam hantering av alla tillgdngsslag och
effekt av alla processer ar de paverkansarbete via
dialog som &r ett viktigt verktyg for fonden. Dialo-
gerna sker bade enskilt och tillsammans med andra
investerare, bland annat genom Institutional Inves-
tor Group on Climate Change (IIGCC), initiativet Cli-
mate Action 100+ och Net Zero Engagement.

AP2 anvander olika medel for att paverka port-
foljbolag att stélla om och minska sina koldioxidut-
slapp. Det sker genom dialoger med bolagen, ofta
i samarbete med andra globala investerare, dar
krav stélls pa att bolagen redovisar sina klimatris-
ker samt styrning, processer och aktiviteter for att
hantera dessa risker i enlighet med TCFD. AP2
engagerar sig ocksa som &gare i dessa fragor, till
exempel vid bolagsstammor.

Genom medlemskapet i IGCC samarbetar AP2
med andra europeiska investerare kring klimat-
fragan. Malet ar att fora fram investerarnas rost i
fragan samt engagera foretag, myndigheter och
andra investerare for att uppmarksamma lang-
siktiga risker och mojligheter som uppstar i och
med klimatférandringar. IGCC &r en effektiv platt-
form for att féra fram investerarnas dnskemal pa
klimatomradet. Organisationen &r ocksa en platt-
form for samarbete med andra investerare bade
vad géller dialoger med bolag och utveckling av
metoder och verktyg for investerare. Lds mer pa
www.iigcc.org.

¢
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AP2 efterstravar att senast 2025
bedriva paverkansarbete, genom sam-
verkan eller i egen regi, med samtliga
bolag i fondens noterade portfolj som identifie-
rats med en hdg avskogningsrisk och otillracklig
hantering av risken. Péverkansarbetet utgar fran
fondens avskogningspolicy (se www.ap2.se), som
beskriver de férvantningar som stélls pa bolag i
AP2:s portfol;.

Utifran dessa kriterier, och genom den analys
som beskrivits ovan, identifierade fonden i bor-
jan av aret 39 bolag i de noterade aktie- och
kreditportfoljerna, varav 28 fanns i fondens
innehav i december 2023.

Genom investerarsamarbetet Finance Sector
Deforestation Action (FSDA) fors dialoger med
19 av dessa bolag, vilket motsvarar 68 procent
av de identifierade bolagen. FSDA samlar inter-
nationella investerare som, liksom AP2, har ata-
git sig att arbeta mot en avskogningsfri portfolj.
Dialogerna utgar fran ett gemensamt férvan-
tansdokument som stdmmer val 6verens med
fondens forvantningar pa portféljbolag. AP2
leder sju av dessa dialoger och har sett goda
framsteg under 2023. Samtliga bolag i fondens
dialoger erkanner fragan och arbetar, i olika sta-
dier, med hanteringen av riskerna for avskog-
ning. Ett av bolagen lever helt upp till foérvant-
ningarna. En observation under dialogerna &r att
flera av bolagen som AP2 for dialog med i prak-
tiken arbetar med fragorna, och vissa med full
sparbarhet av kritiska ravaror, men att det ar fa
som kommunicerar om sitt arbete eller gor
publika ataganden.

Nature Action 100 ar ett investerarinitiativ
med en bredare ansats inom biologisk mangfald
som lanserades under hosten 2023. Initiativet
kommer att bedriva dialoger med 100 bolag
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inom atta sektorer som bedéms ha storst
negativ paverkan pa biologisk mangfald. Bland
dessa bolag finns 13 av AP2:s fokusbolag, varav
tre som inte redan ar engagerade i FSDA:s dia-
loger. Fonden kommer att ha en ledande roll i
tre dialoger nar arbetet inleds i borjan av 2024.

Forutom ovanstaende paverkansarbete pa
bolagsniva, deltar AP2 i investerarsamarbetet
Investor Policy Dialogue on Deforestation
(IPDD), som driver dialoger pa policyniva i lan-
der med hog avskogningsrisk. Fonden &r aktiv i
arbetsgruppen for Brasilien och deltog i méten
med bland annat foretradare for relevanta
departement, centralbanken och de myndighe-
ter som ansvarar for implementeringen av lagar
och regleringar for att stoppa avskogning, nar
IPDD besokte Brasilien i april.

Markering genom rdstning

Under 2023 har AP2 dven markerat med rost-
ning pa bolagsstémmor mot 13 bolag med hog
avskogningsrisk, otillrdcklig hantering av ris-
kerna och som inte visat positiv respons i en
pagaende dialog.
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C. Integrering av klimat- och
naturrelaterade risker i den

overgripande riskhanteringen.

Klimat- och naturrisker ar en del av fondens

befintliga riskkategorier — finansiell risk, opera-

tionell risk och paverkansrisk — vilka I6pande

féljs upp och rapporteras till ledningsgrupp och

styrelse. Klimat- och naturrisker &r relevanta

inom samtliga kategorier; finansiella risker

kopplade till omstallnings- och fysiska risker och

beroenden av forsvagade naturresurser och eko-

system, operationella risker i form av ryktesrisk

och minskat fortroende for verksamheten eller

pensionssystemet samt paverkansrisker genom

investeringarnas paverkan pa klimat och natur.
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Mal och méatetal

Miitetal och mdl som anviinds for bedomning och hantering av klimat-
och naturrelaterad pdverkan, beroenden, risker och mdjligheter.

A. Matetal som anvands for att
beddma klimat- och naturrelate-

rade risker och majligheter.

1, AP2 anvinder ett stort antal méatetal for

\ att analysera klimatavtryck, risker och

majligheter inom olika tillgangsslag.
Dessa inkluderar utslapp, i bade absoluta termer
och intensitet, orsaker till férandring (forandring i
portfoljen respektive bolagens utslapp) samt indi-
katorer for att bedoma bolags och forvaltares
anpassning till nettonollutslapp.

Matetal ar under utveckling. AP2 &r part-
ﬁ& ner i forskningssamarbetet BIOPATH for

en bredare ansats kring matetal, och sam-
arbetar med tankesmedjan Climate & Company for
att ta fram en metod for analys av avskogningsrisk.
Under 2023 har fonden analyserat data fran Global
Canopys Forest 500 for att uppskatta portfoljens
exponering mot avskogningsrisk och for att kunna
félja upp portféljbolagens utveckling.
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1
\P-R4 ° .
- = Fondens mal om nettonollutslapp

.\ uttrycks som koldioxidekvivalenter,

CO,e, och inkluderar samtliga sju véxt-
husgaser enligt Kyotoprotokollet: koldioxid (CO,),
metan (CH,), dikvéveoxid (N,0), ofullstéandigt
halogenerade fluorkarboner (HFC), fluorkarboner
(FQ), svavelhexafluorid (SFs) och kvavetrifluorid
(NFs). Koldioxid foljt av metan och dikvaveoxid ar
de vaxthusgaser som paverkar den globala upp-
varmningen allra mest.

AP2 strévar efter att 6ver tid utdka rapporte-
ringen av véxthusgasutslapp till att omfatta fler
tillgdngsslag samt inkludera scope 1-3. Utslap-
pen i portféljen for 2023 rapporteras for till-
gangsslagen noterade aktier, utlandska fore-
tagsobligationer, statsobligationer, skogs- och
jordbruksfastigheter, onoterade fastigheter samt
hallbar infrastruktur. Det innebar att 76 (70) pro-
cent av AP2:s strategiska portfolj méats enligt
nagon koldioxidindikator.

Utmaningar och begrasningar

Tillgang till data ar en av utmaningarna, vilket
framforallt visar sig vid rapportering av scope 3.
En hog andel av fondens rapporterade utslapp i
scope 3 ar estimerade, eftersom manga bolag
annu inte rapporterar dessa utslapp. Dessutom &r
det stora skillnader mellan olika bolag i vad de
véljer att inkludera i sina rapporterade utslapp.

RISKHANTERING
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Detta kan medféra svarigheter vid jamforelser
mellan bolag och portféljer samt vid tolkning av
férandringar. Forutom faktiska skillnader i utslapp
kan skillnaderna bero pa olikheter bade i rappor-
teringen fran bolag samt vad de tar med i sina
berdkningar av scope 3, och i dataleverantdrernas
metodik for berakning. Tidsaspekten &r en annan
utmaning med rapporterad data, da utslappen
fran portfoljen baseras pa féregdende ars rap-
porterade eller estimerade utsldpp fran bolagen i
portféljen. Det finns darfor en efterslapning for
nar faktiska forandringar syns i utslappen for
investeringsportfoljerna.

| takt med dessa foérandringar kommer fon-
dens rapportering att uppdateras och historiska
data kommer att behdva revideras. Vid en jamfo-
relse med tidigare rapporter kan det darfor fin-
nas avvikelser.

Aktier och féretagsobligationer

Den noterade aktieportféljen mats och rapporte-
ras utifran olika synsatt. Syftet med att ha flera
olika méatetal ar att kunna pavisa olika aspekter av
klimatrisken, sdsom tillgdngsportfoljernas kanslig-
het for exempelvis ett marknadspris pa koldioxid,
samt att kunna folja utvecklingen bade i absoluta
termer och relativt portféljbolagens omsattning
och portfoljens varde. Gemensamt for alla AP-fon-
der berdknas arligt koldioxidavtryck for portfoljin-
nehav per den 31 december med hjélp av senast
tillgéngliga koldioxiddata fér bolagens direkta
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utslapp (scope 1) och indirekta utslapp fran energi
(scope 2) samt utslapp i bolagets hela vardekedja
(scope 3). Det totala koldioxidutslappet for AP2:s
aktieportfoljer berdknas fran och med 2023
baserat pa rorelsevardet Enterprise Value Inclu-
ding Cash (EVIC). Detta galler dock endast for
mattet av totalt véaxthusgasutslapp och inte for
det relativa utsléappsmattet och det portfoljvik-

Redovisning av utslépp |
scope 1, 2 och 3

Scope 1 omfattar direkta utslapp som sker i
foretagets egen verksambhet, till exempel
férbranning av kol vid stélproduktion eller
brénsleférbranning fran fordon som foreta-
get ager eller kontrollerar.

Scope 2 omfattar utslapp fran inkopt el,
varme och kyla.

Scope 3 omfattar utslapp i foretagets hela
vardekedja, fran framtagandet av inkdpta
material till utslappen under anvédndningen
av foretagets produkt och eventuell avfalls-
hantering av produkten. Aven utslapp
sasom affarsresor och andra utslapp som
foretaget orsakar, men inte direkt dger eller
kontrollerar, ingar.
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AP-fondernas gemensamma rapportering
av koldioxidavtryck

1. Koldioxidutslapp, scope 1 och 2
Summan av agd andel av portféljbolagens respektive koldioxidutslapp (scope 1 och 2)
baserat pa bolagsvardet.

2. Koldioxidutsléapp, scope 3
Summan av dgd andel av portfoljbolagens respektive koldioxidutslapp (scope 3)
baserat pa bolagsvardet.

3. Relativt koldioxidutslapp, scope 1 och 2
Summan av &gd andel av portféljbolagens respektive koldioxidutslépp baserat pa
bolagsvardet enligt ovan i forhallande till portféljens marknadsvérde.

4. Portféljviktad koldioxidintensitet (WACI), scope 1 och 2
Summan av portféljbolagens respektive koldioxidintensitet, det vill sdga ett bolags
koldioxidutslapp i forhallande till dess omsattning, viktat utifran respektive
bolags andel av portfoljen.
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tade intensitetmattet. Fonden reviderar darmed
aven de tillbakablickande siffrorna for tidigare ar.

AP2 anvander utslappsdata fran MSCI ESG
Research och Trucost for scope 1 och 2. Medel-
vardet av dessa bada kallor utgor fondens koldi-
oxiddatabas, som anvands for att berakna koldi-
oxidavtrycket. Leverantdérernas data kan innehalla
deras uppskattningar om rapporterad data sak-
nas. For scope 3 anvands endast data fran MSCI
ESG Research. Om data skulle saknas fran leve-
rantorerna, gor AP2 en uppskattning. Den gene-
rella trenden &r en 6kning av rapporterad data.
For AP2:s koldioxidavtryck finns data tillgangligt
for 100 procent av aktieportféljerna. Berakningen
av scope 3-utslapp bor beaktas med viss forsik-
tighet, da utslappssiffrorna for varje bolag inne-
fattar relativt hog osakerhet. Dessutom uppstar
dubbelrakning nar siffror for scope 3 summeras i
en investeringsportfolj. AP2 anser dock att det ar
viktigt att utveckla rapporteringen med alla
scope inkluderade. Berakningarna sker med de
formler som redovisas pa AP2:s webbplats. Dar
finns dven mer information om koldioxidavtryck
samt formler for dvriga matetal.

Orsaker till forandringar i koldioxidutslapp
Genom att mata forandringar i utslappen kan fon-
den se om foréndringarna beror pa andrade port-
foljinnehav eller pa att bolagens koldioxidutslapp
har férandrats. Forandrade portfoljinnehav leder
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inte till minskade utslapp till atmosfaren, eftersom
det sker forst da bolagens utslapp minskar. Darfér
ar detta en uppf6ljning som AP2 lagger stor vikt vid
och som aven ligger till grund for paverkansarbetet.

Vaxthusgasutslapp fran PAB-anpassade portfoljer
| och med att AP2 implementerat egna index
som éar i enlighet med EU:s ramverk Paris Aligned
Benchmark (PAB) mats och rapporteras koldiox-
idavtryck med ytterligare ett matetal, namligen
koldioxidintensitet beréknat utifran rérelsevardet
EVIC (Enterprise Value Including Cash), eftersom
det ar det matetal som foreskrivs av ramverket.
Scope 3 ingar ocksa i ramverket. Fonden ska
addera de sista sektorerna for scope 3-utslapp for
bolag under 2024. Under 2023 har metoden for att
ta fram koldioxiddata fér PAB vidareutvecklats, vil-
ket bedoms ge stabilare varden med hogre kvalitet
vid framtagandet av portféljerna. Datan kommer
uppdateras en gang per ar och estimerade varden
ska anvandas i storre utstrackning fér scope 3 vid
styrningen av portfoljen.

Fysiska klimatrisker

Aven fondens fysiska klimatrisker mats for forsta
gangen och jamfors med MSCI ACWI (Ias mer pa
sidan 11). Detta ger fonden en uppfattning om vilka
av de fysiska riskerna som ar storst i portfoljen.
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Bedomningar av bolags anpassning till
nettonollutslapp

For svenska aktier anvander sig AP2 av en process
som tar stod av IGCC:s (Institutional Investors
Group on Climate Change) Net Zero Investment
Framework och dess kategorisering av bolags
anpassning langs med en "mognadsskala”. Med
hjalp av detta ramverk, och dess definierade fram-
atblickande anpassningskriterier tillsammans med
utslappssiffror, kan fonden bedéma om ett bolag
har en trovardig plan att anpassa sig mot netto-
nollutslapp och kategorisera bolaget darefter.
Kategoriseringen delas upp i tva steg, dar forsta
steget avgor om bolaget dr hog- eller lagutslap-
pande. De hogutslappande bolagen utgor cirka
90 procent av portfoljens utslapp. Resterade
bolag utgdr de lagutslappande. Dérefter sker en
beddmning av de hégutsldppande bolagen enligt
ramverkets kriterier.

Statsobligationer

Under aret har fonden arbetat fram en ny process,
i linje med IIGCC:s Net Zero Investment Frame-
work, for samtliga statsobligationer, vilket innebar
cirka 58 procent av tillgangsslaget. Processen byg-
ger pa kriterier for staters anpassning mot netto-
nollutslapp, déar flera datakéllor som till exempel
Climate Action Tracker' och EDGAR? ligger till
grund for en bedomningsmodell. Portféljférvalta-
ren far en lagesbild av respektive lands klimatan-

‘www.climateactiontracker.org
*www.edgar.jrc.ec.europa.eu
*www.forest500.0rg
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passning baserad pa historiska utslapp, utslapps-
gap mot en utveckling i linje med Parisavtalet,
landets kapacitet och avsikt att implementera
koldioxidpolitik samt kapacitet till ekonomisk
omstéllning. Till denna bedémning tillkommer en
utvardering av nuldget baserad pa landers framat-
blickande, férvantade omstallningsbanor. Utvar-
deringen inkluderar dven en rattviseaspekt for att
mojliggora bidrag till omstallning i lander med
mindre ekonomisk kapacitet, dar det fortfarande
krévs stora insatser for att attrahera internationellt
kapital och déarmed kunna genomféra klimatpoli-
tiken. Baserat pa denna beddmning prioriterar
fonden dels investeringar, dels paverkansarbete.
Paverkansarbete for detta tillgangsslag bedrivs
med fordel via investerarnatverk sdsom [IGCC.

For naturrelaterade risker och moj-

ligheter har AP2 under 2023 fokuse-
ﬁ rat pa avskogningsrisker i portféljen

och arbetat for att utveckla relevanta
matetal, bland annat genom projektet med Cli-
mate & Company som beskrivs pa sidan 14. Fon-
den foljer I6pande upp utvecklingen for de
bolag som beddms ha hog avskogningsrisk,
bland annat genom Global Canopys betygssatt-
ning av bolagen i Forest 500°.
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\6/
‘\ Rapportering av vaxthusgaser
AP2:s totala koldioxidavtryck

For 2023 har fonden beraknat koldioxidavtrycket
fran noterade aktier, utlandska krediter, statsobliga-
tioner, skogs- och jordbruksfastigheter, onoterade
fastigheter samt hallbar infrastruktur. Det innebar att
71 (67) procent av AP2:s strategiska portfolj mats
enligt nagon koldioxidindikator. Fondens ambition

B. TCFD: Rapportering avseende
vaxthusgaser enligt scope 1, 2
och 3.

TNFD: Matetal som anvands for
att bedoma och hantera natur-
relaterad paverkan och beroende.

s L, AP2 rapporterar avseende vaxthusgasut-

-‘\- slapp for drygt 70 procent av fondens till-
gangar och enligt scope 1, 2 och 3. For
aktier och foretagsobligationer redovisas utslapp
enligt AP-fondernas gemensamma rapportering,
drivkrafter till férandring i utslapp och portféljer-
nas utveckling mot Paris Aligned Benchmark.

Fondens rapportering av naturrelaterade
ﬁ maétetal ar under utveckling och innefattar

fér narvarande estimat av sektor- och
geografisk exponering for naturrelaterad paverkan
och beroenden, samt naturrelaterade risker och
mojligheter enligt TNFD Core.

KLIMAT- OCH NATURRAPPORT ENLIGT TCFD OCH TNFD 2023
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ar att sa smaningom kunna presentera ett koldi-
oxidavtryck som inkluderar alla tillgangsslag.

For forsta aret har fonden slagit ihop sitt totala
koldioxidutslapp, vilket fér 2023 var 5,4 miljoner
tCOe. AP2 ser att det finns en stor osékerhet
framforallt nar det galler scope 3-data, eftersom
andelen estimerad data fortfarande ar mycket
hdg. Trots detta anser fonden att det ar viktigt

Totalt koldioxidu

RISKHANTERING

MAL OCH MATETAL
——

att vara sa transparent som mojligt nar det galler
portféljens utslapp.

Aktier och foretagsobligationer
AP-fondernas gemensamma rapportering

av koldioxidavtryck

2023 ars totala koldioxidutslapp for aktieport-
foljerna ar 3,82 (5,20) miljoner tCOe. Utifran

BILAGOR

basaret 2019 har AP2 minskat fondens totala
koldioxidutslapp for aktieportféljerna med cirka
44 procent. Scope 3-utslappen star for cirka 90
procent av fondens vaxthusgasutslapp.

Det relativa koldioxidutslappet, per investerad
krona, som endast baseras pa scope 1 och 2, ar
cirka 4,5 tCO,/mnkr, vilket kan jamféras med
2022 ars intensitet som var 7,4 tCO,e/mnkr.

* Scope 1

** Scope 1 och 2

Koldioxidmatten fran och med 2019 och framat &r baserade pa ett bredare uni

skattning av vaxthusgasutslapp fran bolag som inte rapporterar. Allteftersom bolagel

av CO,e-data, reviderar AP2 aven historisk data. Vid en jamforelse mot tidigare rapporter ka

2019-2022 innhaller estimerad data for de tillgangsslag som saknar historik.
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Anledningen till minskningen ar att portfoljens
utslapp minskat. Om avtrycket i stéllet visas uti-
fran portfoljviktad koldioxidintensitet, det vill sdga
ett bolags koldioxidutslapp i forhallande till dess
omséttning, viktat utifran respektive bolags andel
av portfoljen, visar 2023 &rs utfall pa 5,6 tCO,e/
mnkr for scope 1 och 2. Samma matt for 2022
visar ett utfall pa 8,2 tCO,e/mnkr. AP2 redovisar
ocksa koldioxidavtrycket uppdelat pa Sverige,
utvecklade marknader och tillvaxtmarknader. Fon-
den ser stora skillnader i koldioxidintensiteten
mellan utvecklade och tillvéxtmarknader, dar
bolag pa tillvaxtmarknader ar minst koldioxidef-
fektiva och har hogre utslapp av vaxthusgaser.

| tabellen till hdger redovisas alla matetal for de
olika marknaderna.

Orsaker till forandringar i koldioxidutslapp

| grafen pa nasta sida presenteras orsakerna till
férandringen i totalt koldioxidutslapp mellan 2022
och 2023 for AP2:s noterade aktieportfolj. Berdk-
ningarna avser utslappsdata fran scope 1, 2 och 3
uttryckt i miljoner tCO,e. Av grafen framgar att
den stdrsta delen av minskningen kan hénforas till
férandringar i fondens innehav. Bolagens bidrag
till minskningen &r marginell, vilket tydligt visar att
betydligt storre minskningar av bolagens utslapp
behover ske under de kommande aren. Fonden
har under aret intensifierat sitt paverkansarbete
med hdgutsldppande foretag for att bidra till att
driva pa denna forandring.

KLIMAT- OCH NATURRAPPORT ENLIGT TCFD OCH TNFD 2023
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MAL OCH MATETAL

BILAGOR
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ORSAKERNA TILL FORANDRING | TOTALT KOLDIOXIDUTSLAPP ORSAKERNA TILL FORANDRING | PORTFOLJVIKTAD
MELLAN 2022 OCH 2023, MILJONER tCO,e KOLDIOXIDINTENSITET MELLAN 2022 OCH 2023, tCO,e/mnkr
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Vaxthusgasutslapp fran PAB-anpassade
portfoljer

| bédde graf 1 och 2 redovisas koldioxidavtrycket i
procent gentemot motsvarande marknadsviktat
index for de portfoljer som anpassats till PAB-
ramverket, det vill sdga de globala aktie- och kre-
ditportféljerna. Kurvorna visar den arliga minsk-
ningen med sju procent. Fonden avser att dver
tid halla avtrycken for portféljerna under dessa
kurvor i enlighet med ramverket, men utveck-
lingen forvantas variera fran ar till ar. Punkterna i
graferna visar utfallet for portfoljerna och de jam-
forelseindex som styr dessa.

Koldioxidavtrycket for 2023 foljer den férvan-
tade kurvan. Bada tillgdngsslagen ligger pa eller
nagot under kurvan med 40 (39) procent av kol-
dioxidavtrycket for marknadsviktat index for
aktier respektive 38 (43) procent for foretagso-
bligationer.

Vaxthusgasutslapp for andra tillgangsslag
Statsobligationer

Nytt for 2023 &r att AP2 borjat rapportera vaxt-
husgasutslapp for tillgangsslaget statsobliga-
tioner. Dock ar rapporteringen begransad till
produktionsutslapp enligt definitionen av
UNFCCC:s (United Nations Framework Conven-
tion on Climate Change) nationella utslappsin-
ventering enligt PCAF:s (Partnership for Carbon

KLIMAT- OCH NATURRAPPORT ENLIGT TCFD OCH TNFD 2023

STRATEGI

Accounting Financials) rekommendation. Fonden
anser aven att det ar viktigt att rapportera for-
brukningsutslappen, men att datan annu ar for
otillracklig for att kunna redovisas. Baserat pa
detta har fonden ett uppskattat koldioxidavtryck
for samtliga statsobligationer i portfoljen. Det
innebar att fonden rapporterar ett koldioxidav-
tryck pa 10 000 tCOe (scope 1) for cirka 80 pro-
cent av portfoljen. AP2 kommer under 2024 att
arbeta vidare med att utveckla rapporteringen
for obligationer.

Onoterade fastigheter

AP2:s onoterade fastighetsbolag rapporterar
scope 1, scope 2 samt scope 3 i form av hyres-
gasternas energianvandning. Fondens andel av
koldioxidutsldppen summeras till 45 159 tCO,e
och koldioxidintensiteten till 0,62 tCOe/mnkr
per miljon investerad krona, vilket &r en minsk-
ning fran 1,06 tCO,e/mnkr per miljon foregaende
ar. Minskningen beror framférallt pa mer exakta
berdkningsmetoder.

Energianvandning och koldioxidutslapp per
ytenhet var 124 kWh/m? och 0,023 tCO,e/m?,
vilket innebar en kraftig minskning i energikon-
sumtion Over aren. Detta beror framforallt pa
forvaltarnas arbete med att minska energikon-
sumtionen genom effektivare energisystem.

RISKHANTERING

MAL OCH MATETAL

BILAGOR

GRAF 1. KOLDIOXIDAVTRYCK | PAB-ANPASSADE AKTIEPORTFOLJER | FORHALLANDE TILL
MARKNADSVIKTAT INDEX, %

00 L ® Referensindex PAB
& = Trajektoria' PAB
4 Portfolj, aktier pa utvecklade marknader
60 @ Portfolj, aktier pa tillvaxtmarknader
X Jamforelseindex, aktier utvecklade

marknader
Jamforelseindex, aktier tillvaxtmarknader
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" Den férvantade CO,-banan, det vill siga
hur fonden férvantar sig att minskningen
av CO, kommer ske framat.

GRAF 2. KOLDIOXIDAVTRYCK | PAB-ANPASSADE KREDITPORTFOLJER | FORHALLANDE TILL
MARKNADSVIKTAT INDEX, %

100 ® ® Referensindex PAB
20 = Trajektoria’ PAB
¢ Portfolj, utlandska foretagsobligationer
60 X Jamférelseindex utlandska foretags-
obligationer
40
20
" Den férvéntade CO,-banan, det vill sdga
. hur fonden férvantar sig att minskningen

av CO, kommer ske framat.
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Skogs- och jordbruksfastigheter

Fonden for dialoger med forvaltarna av skogs-
fastigheter om berédkning av koldioxidinlagring
respektive koldioxidutslapp. Samtliga av fondens
skogsforvaltare, Molpus, New Forests och Nuveen,
berdknar den totala koldioxidinlagringen i deras
skogar. AP2:s andel av koldioxidinlagringen ar
50,58 (51,20) miljoner tCO.e. Fondens andel av
koldioxidutslappen ar berakad till 0,53 miljoner
tCO,e, vilket kan jamforas med fjolarets pa 0,55
miljoner tCO.e.

Aven AP2:s forvaltare fér jordbruksfastigheter
genomfor berdkningar av investeringarnas koldi-
oxidavtryck. Jordbruksfastigheternas koldiox-
idinlagring berdknas ocksa, men endast for de
brasilianska jordbruksfastigheterna och de stora
omraden som avsatts for bevarande andamal, sa
kallade legala reservat och permanenta skydds-
omraden. Baserat pa dessa antaganden berdknas
AP2:s andel av koldioxidinlagringen uppga till
cirka 57 miljoner tCO.e och utslappen berdknas
till 0,09 miljoner tCO,e.

Hallbar infrastruktur

Tillgangsslaget ingar i fondens riktade hallbara
investeringar, och &r en viktig del i fondens hallbar-
hetsarbete. Eftersom portféljen fortsatt ar under
uppbyggnad drojer viss rapportering av vaxthus-
gasutslapp. Fonden anser dock att det &r viktigt att
redovisa de delar som finns rapporterade, dven om
det inte &r en komplett utslappssiffra. Portfoljen
visar ett utslapp pa cirka 20 000 tCO,e.

KLIMAT- OCH NATURRAPPORT ENLIGT TCFD OCH TNFD 2023
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ﬁ Indikatorer fér naturrelaterad

1.

paverkan och beroenden

Exponering mot sektorer med hég natur-
relaterad paverkan och beroende

AP2 har analyserat sin exponering med
hjélp av verktyget ENCORE, se beskrivning
och illustration pa sidan 8. Totalt &r 20 pro-
cent av AP2:s tillgangar investerade i sek-
torer som identifierats av TNFD, genom till-
gangsslagen noterade aktier och krediter,
riskkapitalfonder, skogs- och jordbruks-
investeringar och fondens investeringar i
héllbar infrastruktur.

Exponering mot kansliga geografier
Rapporteras for investeringar i skog och
jordbruk. 25 procent av dessa investeringar
har exponering mot kansliga geografier,
med 14 procent i Brasilien, i biom sarskilt
viktiga for biologisk mangfald, och 11 pro-
cent i Kalifornien med hdg risk fér vatten-
brist. Totalt motsvarar detta 1,4 procent av
fondens tillgdngar. AP2 har en exponering
mot kénsliga geografier i andra tillgangs-
slag, genom portfoljbolag och dessas var-
dekedjor. Arbetet pagar med att forsta
denna exponering, med férhoppning om
att mer relevant data kommer att vara till-
ganglig nar fler portfoljbolag rapporterar
om sin exponering.

RISKHANTERING

MAL OCH MATETAL

BILAGOR

INDIKATORER OCH MATETAL FOR NATURRELATERADE
RISKER OCH MOJLIGHETER!

Kategori Métetal AP2-rapportering 2023
Risker Tillgdngar med hog natur-  Baserat pa ett klimatscenario med
relaterad omstéllningsrisk.  ordnad omstallning uppskattas cirka
3 procent av fondens totala portfolj
ha en hég klimat- och naturrelaterad
omstéllningrisk’.
Tillgdngar med hog natur-  Baserat pa ett klimatscenario med
relaterad fysisk risk. en global uppvarmning till 3°C, och
med aggressiva antaganden om
fysiska risker, uppskattas cirka 15
procent av fondens totala portfolj ha
en hog klimat- och naturrelaterad
fysisk risk?, framférallt extrem hetta
och éversvamningsrisk.
Boter eller skadestand 0
under aret fran naturrela-
terade incidenter.
Majligheter Investeringar i naturrelate-  Fondens totala investering i klimat-

rade mojligheter.

och naturrelaterade hallbarhetslos-
ningar uppgick i december 2023 till
cirka 34 miljarder kronor. Dessa defi-
nieras utifran principerna ramverket
Operating Principles for Impact
Management?®.

Intékter fran produkter
och tjanster med positiv
paverkan pa naturen.

Ej applicerbart

3

" Inkluderar bade klimat- och naturrelaterad omstallnings- och fysisk risk.

2 Hég risk definieras av AP2 som att bolag med en klimat- eller naturrelaterad risk

som uppgar till minst 20 procent av bolagets véarde i scenarioanalys med data fran MSCI.

www.impactprinciples.org

26


https://www.impactprinciples.org/

STYRNING

C. AP2:s mal for att styra
klimat- och naturrelaterad
paverkan, beroenden, risker

och mgjligheter samt utfall
gentemot dessa.

AP2 har definierat mal for klimat och natur
pa kort, medellang och lang sikt, som satter
riktningen for arbetet med att utveckla en
klimat- och naturanpassad portfolj.

KLIMAT- OCH NATURRAPPORT ENLIGT TCFD OCH TNFD 2023
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. Ml klimat
«  AP2 ska na nettonollutslapp av vaxthusgaser
senast 2045.

«  Fondens mal ar att hela portféljen ska
vara i linje med Parisavtalet, det vill sdga
minska portfoljens utslapp av véxthusga-
ser i en takt som kan begransa den glo-
bala uppvarmningen till 1,5 grader. Paris-
avtalet foreskriver att nettonollutslapp
maste nas senast ar 2050. Eftersom Sve-
rige har atagit sig en brantare minskning,
med nettonoll redan 2045, anser AP2 att
detta mal bor galla dven for fonden.

e AP2:s utsldpp av vaxthusgaser ska minska
med minst 35 procent till 2025, och med 55
procent till 2030.

»  Enligt forskningen behover utslapps-
minskningarna komma snabbt, med en
ungeférlig halvering vart tionde ar for att
begrénsa den globala uppvarmningen till
1,5 grader. Eftersom AP2 har satt som
mal att na nettonoll fore 2045, bor fon-
den aven strava efter en substantiell
minskning redan till 2030. Ovanstaende
mal, med basar 2019, motsvarar en linjar
minskningstakt pa 7 procent per ar.

MAL OCH MATETAL BILAGOR
——

Utfall 2023

For forsta gangen har AP2 slagit ihop sitt totala
koldioxidutslapp (scope 1-3), vilket fér 2023 var
5,4 miljoner tCOe. Detta ar en stor sankning fran
2019 da fondens totala koldioxidutslapp var 10,5
miljoner tCO,e. AP2 ser en stor osdkerhet framfo-
rallt nar det galler scope-3 data, da andelen esti-
merade data fortfarande ar mycket h6g, men vill
anda vara sa transparent som majligt avseende
portféljens utslapp.

Mal 5 5
10,5 2030 %
8,2
Utfall 4 8 %

6,9 7.2
54

9 20 21 22 23

2019-2022 innehaller estimerad data for de
tillgangsslag som saknar historik.
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Mal natur

e AP2 ska bidra till en positiv nettoutveckling

for naturen senast ar 2030.

Det finns @nnu inte konsensus kring vad
begreppet naturpositiv innebar, och ett
arbete pagar med att ta fram en defini-
tion. AP2 har anda valt att anvanda
begreppet som en dvergripande malbild,
dér naturen, med biologisk mangfald,
ekosystem och naturkapital, utvecklas i
positiv riktning och dar AP2 bidrar till
denna utveckling. Nar de organisationer
som arbetar med definitionen av natur-
positiv har natt en gemensam syn, kom-
mer fonden att se dver malsattningen i
ljuset av denna.

e AP2ska ar 2025 ha en portfélj som inte bidrar
till avskogning.

Fonden har definierat ett mal for avskog-
ning, som ar den storsta drivkraften till
férlorad biologisk mangfald och relevant
for fondens investeringar. Detta mal &r i
linje med det atagande om en portfdlj fri

KLIMAT- OCH NATURRAPPORT ENLIGT TCFD OCH TNFD 2023
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fran avskogning orsakad av jordbruks-
produkter, som AP2 gjorde i samband
med COP26, samt med fondens klimat-
atagande om nettonollutslapp av vaxt-
husgaser ar 2045. Fonden har som ambi-
tion att senast 2025 bidra till paverkans-
arbete med 100 procent av de portfolj-
bolag som identifieras med hég avskog-
ningsrisk och svag hantering av denna.

Utfall 2023

Metoder och métetal for uppfdljning av de naturrela-
terade malen &r under utveckling. For ndrvarande
foljs detta upp genom riskanalys av portféljen och
genom kontinuerlig uppféljning av fondens paver-
kansarbete inom omradet. Under 2023 bidrog AP2 till
bolagsdialoger med 68 procent av de portféljbolag
som identifierats med hég avskogningsrisk och svag
hantering.

MAL OCH MATETAL

BILAGOR
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RISKHANTERING

TABELL 1A EXEMPEL PA POTENTIELLA OMSTALLNINGSRISKER (OMARBETAD FRAN TCFD)

Omstallningsrisker

Potentiell finansiell paverkan for bolag

MAL OCH MATETAL BILAGOR

Potentiell finansiell paverkan
for Andra AP-fonden

Regulatoriska

« Hogre pris for utslapp av vaxthusgaser/hogre
kostnader for energi

« Hogre krav pa klimatrapportering

« Regleringar for produkter/tjanster

» Exponering mot legala processer

Teknologiska

« Substituering av nuvarande produkter/tjanster
till fossilfritt

» Investeringar i nya teknologier som inte lyckas

»  Kostnader for att stalla om till fossilfria
teknologier

Marknadsmassiga

» Forandringar i kunders beteenden
» Osakerhet i marknadssignaler
+ Okande kostnader fér ramaterial

Varumarke

« Forandrade kundpreferenser

« Stigmatisering av sektorer

« Okande intresse fran intressenter eller negativ
aterkoppling fran intressenter

Okade priser for utslapp av vaxthusgaser.

Storre krav pa utslappsrapportering.

Hogre krav/regleringar for existerande produkter och tjanster.
Exponering mot legala processer (stamningar).

Kapitalforstorelse p.g.a. att tillgangar skrivs av i fortid

(s.k. strandade tillgangar).

Minskad efterfragan pa befintliga produkter.

Kostnader for forskning och utveckling inom nya och
alternativa teknologier.

Hoga kostnader for omstallning.

Kostnader for att anpassa/anvanda nya riktlinjer och processer.

Minskad efterfragan p.g.a. forandrade preferenser hos kunder.
Okade kostnader for ravaror och behandling av avfall.
Plotsliga och ovantade férandringar i energipriser.
Férandringar i hur bolag kan ta betalt.

Forandringar i vérdering av tillgangar.

Minskade inkomster p.g.a. efterfrdgan pa produkter/tjanster
Minskade inkomster p.g.a. produktionskapacitet (t.ex. p.g.a. for-
drgjningar och férseningar)

Negativ paverkan pa medarbetare (t.ex. formaga att attrahera och

behalla personal).

Hogre pris pa koldioxid, regleringar och rapportering ar generellt sett positivt finan-
siellt for AP2 som dgare. Om kostnader for koldioxid internaliseras ger det en mer
effektiv marknad. Utmaningen for AP2 &r att identifiera vilka tillgangsslag/sektorer/
bolag som &r vinnare respektive forlorare.

Omstallningstakten ar avgorande for den finansiella varderingen av de fossila reser-
ver och bolag med tillgangar som ar beroende av fossil energi for sina produkter/
tjdnster. Inforandet av PAB har minskat AP2:s finansiella exponering mot fossila till-
gangar. En utmaning for AP2 ar att bedoma vilka teknologier som kommer att
lyckas, vilken takt samt hur tillgdngsslag, sektorer, bolag paverkas.

Teknologiska och marknadsmaéssiga risker och méjligheter ar sammankopplade.
Omstéliningen kommer att innebéara forandringar hos konsumenter och de kan
bade bero pa éndringar i preferenser och/eller teknologiférandringar.

Utmaningen densamma som for teknologiska risker.

Bolag kan skapa 6kat aktiedgarvarde genom att forstérka sitt varumarke. Det ar
viktigt att bolag i AP2:s portfélj inte krdnker konventioner och riktlinjer som Sve-
rige undertecknat. Viktigt for AP2 ar att forvalta pensionskapitalet pa ett satt som
innebar att fortroende for pensionssystemet uppratthalls.

KLIMAT- OCH NATURRAPPORT ENLIGT TCFD OCH TNFD 2023
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—

TABELL 1B EXEMPEL PA POTENTIELLA FYSISKA KLIMATRISKER (OMARBETAD FRAN TCFD)

Fysiska klimatrisker Potentiell finansiell paverkan fér bolag Potentiell finansiell paverkan

for Andra AP-fonden

Akuta
e Fler och kraftfullare extrema vaderhandelser * Minskade inkomster pga. storningar i produktion (t.ex. transporter Fysiska klimatrisker kan potentiellt paverka alla tillgangsslag, inklusive
och leverantorer). fondens reala tillgdngar med fastigheter, skogs- och jordbruk. Arbetet
. + Minskade inkomster och hogre kostnader pga. negativ paverkan pa pagar med att analysera de fysiska riskerna i fondens noterade portfol-
Systematiska - . : T - .
personalen (t.ex. hdlsoaspekter, sékerhet, franvaro). jer for aktier och krediter.
« Foriandrade nederbdrdsmonster och stora variationer * Befintliga tillgangar skrivs av i fortid (t.ex. skador pa fastigheter).
i vddermonster » Okade produktionskostnader (t.ex. vattenbrist for vattenkraftverk
+ Okande medeltemperatur och karnkraft).
+ Havsnivahojningar + Okade kapitalkostnader (t.ex. skador pa anldggningar).

+ Minskade inkomster fran lagre forsaljning/produktion.
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—

TABELL 2 EXEMPEL PA POTENTIELLA KLIMATMOJLIGHETER (OMARBETAD FRAN TCFD)

Klimatrelaterade mojligheter Potentiell finansiell paverkan foér bolag Potentiell finansiell paverkan

for Andra AP-fonden

Resurseffektivitet

« Effektivare transporter + Minskade tillverkningskostnader (pa grund av 6kad effektivitet och kostnadsbesparingar). Det &r positivt for AP2 att bolag

« Effektivare produktions- och « Okad produktionskapacitet som resulterar i 8kade inkomster. arbetar med klimatmajligheter
distributionsprocesser + Okat varde for fasta tillgdngar (till exempel hdgre varde for energieffektiva fastigheter). pa ett satt som Okar aktiedgar-

+ Ateranvinding » Fordelar for medarbetare och planering (till exempel battre arbetsmiljé vad géller hélsa vardet. Genom att integrera

 Flytta till energieffektiv byggnad och sékerhet, mer néjda medarbetare) vilket leder till lagre kostnader. hallbarhetsfaktorer i investe-

* Minskad vattenanvandning och konsumtion ringsanalyser och processer kan

fonden identifiera bolag som &r
resurseffektiva.

Energikallor AP2 ser investeringsmojlighe-
+ Anvénda energi med laga koldioxidutslapp + Minskade tillverkningskostnader. ter inom dessa omréden och
« Anvanda policyinstrument som stodjer omstallning » Minskad exponering mot 6kade priser pa fossil energi. investerar i dessa genom flera
« Anvandning av nya teknologier » Minskad exponering mot utslapp av vaxthusgaser och darfér mindre kénsliga olika tillgdngsslag, inklusive
« Delta i marknader for koldioxid for andringar i kostnader for koldioxidutslapp. hallbar infrastruktur och gréna
« Skifta till decentraliserad elkraftsproduktion « Avkastning pa investeringar i lagutslappsteknologier. obligationer.

+ Okad tillgéng till kapital (p& grund av att fler investerare féredrar ldgutslappsproducenter).
« Varumarkesférdelar som leder till 6kad efterfragan pa varor/tjanster.

Produkter och tjanster

« Utveckling och/eller expansion av varor/tjanster med laga + Okade intidkter genom efterfrdgan pa produkter och tjanster med lagre koldioxidutslapp.
utslapp + Okade intdkter genom nya lésningar fér anpassningar till klimatférandringar (t.ex. férsak-
« Utveckla Idsningar for adaption och férsakringslésningar till foljd ringslésningar).
av klimatrisker » Battre positionering gentemot konkurrenter givet dndrade kundpreferenser, som resulterar
» Utveckla nya produkter genom FoU och innovation i 0kade intakter.

« Formaga att diversifiera affarsaktiviteter
» Foréndringar i konsumenters preferenser

Marknader
« Tillgang till nya marknader « Okande intdkter genom tillgéng till nya och kommande marknader (till exempel partner-
« Anvandning av incitament fran publika sektorn skap med regeringar och utvecklingsbanker).
« Tillgang till nya tillgangar och marknader som behéver forsak- + Okad diversifiering av finansiella tillgangar (till exempel gréna obligationer och
ringsskydd infrastruktur).
Resiliens
« Deltaiprogram kring fornyelsebar energi och anvandning av + Okat marknadsvirde genom resiliensplanering (till exempel infrastruktur, mark, byggnader).
energieffektiva metoder « Okad pélitlighet av leverantérskedjans férmaga att leverera under olika férhallanden.
« Ersattning/diversifiering vad galler resurser « Okade intakter genom nya produkter/tjanster relaterat till motstandskraft (resiliens).
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