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Langsiktighet och
hallbarhet

AP4 anser att ett hallbarhetsperspektiv ar en forutsattning for

langsiktig framgangsrik forvaltning. Darfor integrerar AP4
hallbarhet med fokus pé Klimat & miljé och Agarstyrning i
investeringsprocesserna. | denna Hallbarhets- och dgarstyrnings-
rapport beskriver vi vart arbete med detta.
AP4 stoder Task Force on Climate-related Financial Disclosure

p (TCFD) arbete for att klimatrelaterad redovisning ska vara publik,
transparent och enhetlig. AP4:s arbete med att hantera risker och
mojligheter forknippade med klimatférandringen och omstallningen
till ett lagfossilt samhalle beskrivs i var Klimatrapport, enligt TCFD:s
rekommendationer, vilken dven ar en bilaga till denna rapport.
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AP4:s uppdrag ar att bidra till ekonomisk trygghet for
dagens och morgondagens pensionarer genom att forvalta
en del av det allmanna pensionssystemets buffertkapital.
AP4:s langsiktiga perspektiv, ansvarstagande som agare och
stora engagemang for hallbarhet skapar mojligheter for hog
avkastning till lag kostnad. Pa sa satt bidrar AP4 till tryggare
pensioner.
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Rapporten summerar arbetet med hallbarhet och dgarstyrning i
Fjarde AP-fondens (AP4) forvaltning under 2017. Rapporten
kompletterar AP4:s arsredovisning och Etikradets arsrapport och
tillsammans beskriver dessa rapporter det arbete som AP4 bedriver.
Rapporterna finns att Idsa och ladda ned pa www.ap4.se.

Global Reporting Initiative (GRI) publicerar internationella riktlinjer
for hallbarhetsredovisning som anvands av bolag och organisatio-
ner vdrlden over. AP4 rapporterar sa langt som mojligt i enlighet
med GRI:s version G4 niva "Core" och det branschspecifika tilldgget
Finansiella tjanster. AP4:s GRI-redovisning ar inte granskad av tredje
part och presenteras pa www.ap4.se.
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VD-ord

Utvecklingen inom hallbarhet gar mycket fort inom investerar-
kollektivet, i foretagssektorn saval som i det politiska systemet.
Det blir darmed allt mer betydelsefullt att analysera och forsta de
globala hallbarhetsutmaningarna och de implikationer de fér med
sig. Av dessa skal har vi pa AP4 under 2017 utvecklat en ny hall-
barhetspolicy som tar ett helhetsgrepp pa hallbarhet, med Klimat
& miljé samt Agarstyrning som vara speciella fokusomraden.

Den nya hallbarhetspolicyn breddar och fordjupar integreringen
av hallbarhet i AP4:s arbete sd att det blir ett naturligt inslagi alla
vara investeringsprocesser. Vi arbetar dven med att vidareutveckla
vara strategier for att minska koldioxidavtrycket i vara investe-
ringar samt att vidga dem till att omfatta en bredare definition av
resurseffektivitet. Vid sidan av arbetet med att minska klimat- och
miljoriskerna i var portfolj avser vi framover dgna mer fokus och
kraft till att identifiera dedikerade investeringar som gynnas av
starka hallbarhetstrender och dérmed kan ge god langsiktig
avkastning. For langsiktiga investerare som AP4 ar det en nod-
vandighet sdvél som ett ansvar att bade hantera risker och ta
tillvara pa mojligheter férenade med omstéliningen till en hallbar
varld.

| det internationella investerarkollektivet var AP4 tidiga med
att dra slutsatsen att miljo- och klimatutmaningarna langsiktigt
kommer ha stor inverkan pa investeringars avkastningsmojlig-
heter och risk. Redan 2012 borjade vi att utveckla och investera
enligt lagkoldioxidstrategier. AP4 var dven tidigt en betydande
investerare i grona obligationer och har darefter aktivt stottat
utvecklandet av denna marknad.

Helt avgdérande kommer dock vara politiska beslutfattares
formaga och beslutskraft att skapa breda internationella 6verens-
kommelser och regelverk, som till exempel relevant prissattning
pa koldioxidutslapp, for att styra mot en mer hallbar utveckling. |
sjalva verket bygger investerares bedomningar av bade risker och
mojligheter pa en forvantan att det politiska systemet formar att
ta sitt ansvar.

AP4 har en lang tradition av att 4gna mycket fokus och kraft till
agarstyrning. Jag vill pasta att vi ar en pionjar inom omradet.
Redan 1986 upprattade vi var forsta dgarpolicy. Detta var den
forsta dgarpolicyn i Sverige, och ocksa mycket tidigt i ett inter-
nationellt perspektiv. AP4 var ocksa en nyckelaktor da Sveriges
forsta valberedning bildades (Volvo 1993), och var dven med och
bildade Institutionella dgares férening (IAF). IAF &r en av huvud-
mannen for Kollegiet for svensk bolagsstyrning som varit central
for den svenska modellen for sjalvreglering och for framjandet av
en val fungerande aktiemarknad.

Idag &r aktiv dgarstyrning AP4:s viktigaste verktyg for paverkan
och interaktion med de bolag i vilka vi ager aktier. Vi utvecklar
standigt vart angreppssatt for att kontinuerligt leva upp till var
ambition att vara en ansvarsfull och vardeskapande dgare som
har en ndra och relevant dialog med bolagens styrelser och
foretagsledningar. For att exemplifiera vart aktiva dgarstyrnings-
arbete kan jag namna att AP4 infor nédsta ars stammosdsong ar
aktiva i 31 valberedningar och att vi under 2017 réstade pa 73
svenska bolagsstammor och pa 896 stammor internationellt.

Niklas Ekvall
VD
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Hallbarhetsanalys
en forutsattning

Hallbarhet paverkar oss och var virld. Att integrera
hallbarhetsaspekter i investeringarna anser AP4 dr en
férutsattning for att kunna skapa hég hallbar avkast-
ning 6ver tid.

Kan alltid goras lite battre

Integration av hallbarhetsaspekter i forvaltningen for att
sakerstalla att hallbarhet &r en del av investeringsanalysen och
besluten ar ett viktigt och nodvéndigt arbete fér en langsiktig
pensionsforvaltare. AP4 har arbetat med hallbarhet under manga
ar. Det &r ett arbete som standigt utvecklas och som alltid kan
goras lite battre. Under 2017 har férvaltningen bedrivit ett
betydande utvecklingsarbete av hur AP4 integrerar hallbarhet i
de olika investeringsprocesserna.

Hallbarhet i fokus
Under aret har flera projekt syftat till att an mer strukturerat

och systematiskt integrera hallbarhetsaspekter i den [6pande

forvaltningen av tillgdngarna. AP4 har bland annat:

¢ arbetat fram och antagit en hallbarhetspolicy. Den fungerar
som gemensamt ramverk och stdd vid integration av hallbarhet
i forvaltningen. FN:s Agenda 2030 och de globala hallbarhets-
malen ingar i AP4:s ramverk for integration av hallbarhet i
férvaltningen.

o faststallt att AP4 arbetar med tva fokusomraden inom hallbar-
het — Klimat & miljé och Agarstyrning — for vilka évergripande
externa mal faststalls.

e inom ramen for fokusomrade Klimat & miljo bedrivit utveck-
lingsarbete av investeringsstrategier inom férvaltningen av
globala aktier.

¢ identifierat och arbetat med att fordjupa integrationen av
hallbarhetsaspekter inom respektive tillgangsslag och forvalt-
ningsstrategi.

e paborjat arbetet med scenarioanalys av klimatrelaterade risker
och mojligheter av AP4:s tillgangar.

Agarinitiativ i samarbete

AP4 deltar i globala samarbeten och agarinitiativinom en rad
olika omraden for att frimja 6kad hallbarhet globalt. Agarinitiativ
ror manga olika hallbarhetsaspekter som till exempel att uppmana
bolag att avsta fran negativ klimatlobbying, att borser globalt ska
tillampa riktlinjer for hallbarhetsrapportering, att oljebolag ska
arbeta for att minska sin verksamhets negativa miljopaverkan och
initiativ som rér bland annat jamstalldhet och manskliga rattig-
heter.

AP-fondernas etikrad — framgangsrikt samarbete

AP1-AP4 samarbetar inom det gemensamma AP-fondernas
etikrad for att paverka utlandska bolag till forbattringar inom hall-
barhet. Det |6pande arbetet omfattar forebyggande och reaktiva
dialoger med utlandska bolag, cirka 200 dialoger arligen, samt
branschprojekt, internationella samarbeten och initiativ. Las mer
om AP-fondernas etikrad pa sidan 20.

Samordning av redovisningen av avtryck

AP4 och 6vriga AP-fonder mater och redovisar arligen investe-
ringarnas klimatutslapp. Det ar en del i ett bredare klimatarbete.
Koldioxidavtryck ger viktig kunskap, men det har som matt ocksa
begransningar. AP-fonderna har en Samverkansgrupp med repre-
sentanter fran varje AP-fond for att samordna och folja utveck-
lingen kring klimatredovisning. AP4:s koldioxidavtryck éver tid
redovisas i tabell pa www.ap4.se och i tabell pa sidan 13.
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AP4:s hallbarhetsramverk och
ny hallbarhetspolicy

Hallbarhet ingar som en viktig investeringsévertygelse
i AP4:s investeringsfilosofi och vagleder vart arbete
med hallbarhet i férvaltningen.

AP4:s overgripande malsattning ar att hallbarhet ska vara en
integrerad del av samtliga interna investeringsprocesser. Det
kravs for att 6ver tid sakerstadlla en val avvagd och kontrollerad
risk samt for att kunna uppna en hog avkastning. AP4 har ett brett
hallbarhetsperspektiv i sin forvaltning, dar vasentliga hallbarhets-
aspekter inom klimat och milj6, socialt ansvarstagande och
bolagsstyrning beaktas och behandlas. Det ar ett arbete som vi
bedrivit under manga ar och som ar under standig utveckling.

AP4 har under 2017 utvecklat en ny hallbarhetspolicy som
tar ett helhetsgrepp om hallbarhet, med Klimat & miljo samt
Agarstyrning som vara speciella fokusomraden. AP4:s héllbarhets-
policy fungerar som gemensamt ramverk och stod vid integration
av hallbarhet i forvaltningen. FN:s hallbarhetsmal ingar i AP4:s
ramverk for integration av hallbarhet i forvaltningen. Hallbarhets-
policyn ger riktlinjer fér forvaltningsorganisationens arbete med
att integrera hallbarhetsaspekter, sasom miljo, socialt ansvars-
tagande och bolagsstyrning, i investeringsverksamheten.

For att effektivt och strukturerat integrera héllbarhetsaspekter
i AP4:s forvaltning kravs en prioritering, da AP4 inte kan arbeta
med alla hallbarhetsfragor med samma djup. Att ur ett investerar-
perspektiv med stod av en hallbarhetspolicy gora ett aktivt val
avseende omraden att fokusera pd bedéms hoja kvaliteten i
arbetet, skapa ratt resursanvandning och maojlighet till god risk-
justerad avkastning samt mojliggora en effektiv och strukturerad
integration. AP4 har darfdr, i tilldgg till en bred implementering av
hallbarhet i portféljen, valt att fordjupa arbetet inom tva fokus-
omraden - Klimat & miljé och Agarstyrning.

Hallbarhetspolicyn beskriver bland annat AP4:s syn pa hall-
barhet och hallbar utveckling, kontext for arbetet med hallbarhet,
ansatsen for integrering av hallbarhet i forvaltningen, kriterier for
val av fokusomraden inom hallbarhet och det prioriterade fokus-

omradet Klimat & miljo. Hallbarhetspolicyn bedéms underlatta en
bredare och férdjupad integreringen av hallbarhet i forvaltningens
arbete och att hallbarhet ska beaktas i alla vara investerings-
processer.

Viarbetar dven med att vidareutveckla vara lagkoldioxid-
strategier for att minska klimatrisken och koldioxidavtrycket i vara
investeringar samt att vidga globala aktiestrategier till att omfatta
en bredare definition av resurseffektivitet. Utdver arbetet med
att minska klimat- och miljoriskerna i var portfolj kommer vi dgna
mer fokus och kraft till att identifiera dedikerade investeringar
som gynnas av starka hallbarhetstrender och som darmed kan ge
god langsiktig avkastning. For langsiktiga investerare som AP4 &r
det en nédvandighet saval som ett ansvar att bade hantera risker
och ta tillvara pa mojligheter férenade med omstallningen till en
hallbar varld.

Hallbarhetspolicyn finns att ladda ned pa www.ap4.se.
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Att integrera hallbarhetsaspekter i forvaltningen bidrar
over tid till en battre hantering av risker och maojligheter
samt darmed till avkastningen. AP4 anvander aktiv agar-
styrning for att trygga tillgangars varde.
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FN:s hallbarhetsmal ar en del
av AP4:s ramverk

FN:s hallbarhetsmal ar viktiga fér investerare da malen
hjalper till att stimulera till investeringar som kan
bidra till I6sningar av stora globala problem. Samtidigt
bidrar detta till forutsattningar for en hallbar avkast-
ning pa lang sikt.

Bidra till att de globala hallbarhetmalen nas

AP4 kan genom sitt héllbarhetsarbete och sina investeringar
pa olika satt bidra till att FN:s hallbarhetsmal uppnas. AP4 arbetar
med tva fokusomraden i investeringarna — Klimat & miljo och
Agarstyrning. Detta 4r omréden som redan idag stéder FN:s
hallbarhetsmal pa olika satt.

FN:s hallbarhetsmal del av hallbarhetspolicyn

AP4 har under aret arbetat fokuserat med att 6ka integrationen
av hallbarhet i forvaltningen. Ett ramverk for integration av hall-
barhet i forvaltningen, en hallbarhetspolicy, har antagits. | detta
arbete har det faststallts att FN:s hallbarhetsmal fungerar som ett
ramverk for AP4:s forvaltning och investeringar.

Klimatférandring ar ett reellt hot

Klimatforandring, vattenbrist, social oro och folkvandringar ar
alla faktorer som hotar ekonomisk stabilitet och tillvaxt.
Forstaelsen i investerarkollektivet for nédvandigheten att inkludera
hallbarhet i investeringsbeddmningarna 6kar nu snabbt. Klimat &
miljo ar ett av AP4:s tva fokusomraden. AP4:s kriterier vid valet av
fokusomraden var flera. Ett av de viktigaste var att Klimat & miljo
ar en grundlaggande forutsattning for allt liv och for de ekosys-
tem som vi kdnner till idag. Att vérna Klimat & miljo dr darmed en
nodvandig forutsattning for att 6vriga globala hallbarhetsmal ska
kunna férverkligas.

AP4 och FN:s hallbarhetsmal

Malsattningen &r att AP4, inom de omraden dar fonden &r verk-
sam, ska fortsatta att utveckla aktiviteter som kan bidra till
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GLOBALA MALEN

for hallbar utveckling

okad avkastning for den svenska pensiondren samtidigt som AP4
bidrar till en mer hallbar vérld. AP4 har idag investeringar eller
arbetar [6pande inom ett antal hallbarhetsomraden som stoder
de globala hallbarhetsmalen. AP4 har sedan flera ar uttalade
overgripande mal inom sina tva fokusomraden Klimat & milj¢ och
Agarstyrning, vilket bidrar till att arbetet prioriteras, méts, foljs
upp och utvecklas.

AP4 har under manga ar arbetat for att minska klimatrisken i
AP4:s tillgangar bland annat genom att vara pionjar med inves-
teringar i lagkoldioxidstrategier. AP4 var under 2014 en av fyra
grundare till Portfolio Decarbonization Coalition (PDC) tillsam-
mans med bland annat FN och arbetade i syfte att fa investerare
globalt att investera mer hallbart. AP4 ar aktiv med &garinitiativ
som stoder FN:s hallbarhetsmal. Initiativ som bland annat uppmanar
bolag att avsta fran negativ klimatlobbying, uppmanar boérser
globalt att tillampa riktlinjer for hallbarhetsrapportering, initiativ
for att oljebolag ska arbeta for att minska sin verksamhets negativa
miljopaverkan och initiativ som ror bland annat jamstalldhet och
manskliga rattigheter. | AP4:s Hallbarhets- och agarstyrnings-
rapport och i AP-fondernas etikrads arsrapport presenteras vilka
globala hallbarhetsmal som arbetet framst stoder.



AP4 och FN:s
hallbarhetsmal

Nedan foljer ett antal av FN:s hallbarhetsmal inom
vilka AP4 idag bidrar till genom investeringar och/eller
I6pande arbetar med.

Mal 3. God hélsa och vilbefinnande.

AP4 har salt tobak. AP4 fattade under 2016 affarsbeslutet att
sélja tobaksbolag, eftersom AP4 bedomer att de risker som ar
forknippade med tobaksbolag inte &r korrekt prissatta och att
tobaksbolagens varderingar ar for hoga. Affarsbeslutet har hittills
bidragit positivt till AP4:s resultat.

AP4 bedomer att tobaksbolag 6ver tid, bland annat pa grund av
alltmer restriktiva regleringar rérande tobaksprodukter globalt,
kommer att varderas annorlunda i framtiden och darmed utveck-
las séamre &n index. Tobaksbolagen riskerar att pa sikt bli sa kallade
strandade tillgangar. Det dr en bedémning som AP4 forvéntar sig
allt fler investerare kommer att dela. Lds mer pa sidan 19.

Mal 5. Uppna jamstélldhet

AP4 har en lang tradition av att arbeta for 6kad mangfald och
jamstalldhet bland annat genom att i sitt valberedningsarbete
arbeta for 6kat antal kvinnor i noterade bolagsstyrelser. Vid dgar-
dialoger med bolag uppmarksammas vikten av att bolagen har
rutiner och processer pa plats, som bidrar till 6kad jamstélldhet i
verksamhet och ledning.

AP4 utvarderar investeringsstrategier med olika hallbarhets-
fokus dar jamstalldhetsindikatorer ar en del. AP4 har en fond-
investering med jamstalldhet som hallbarhetsinriktning.

Mal 6. Rent vatten

Bade varldshav och sotvatten &r en global resurs. Vatten kan
ocksa vara en lokal geografisk resurs. Tillgang till rent vatten ar
avgorande, varfor AP4 |6pande foljer utvecklingen och utvarderar
olika strategier med hallbarhetsinriktning vatten.

Mal 8. Anstandiga arbetsvillkor och ekonomisk tillvaxt

Att framja makroekonomisk stabilitet och gott investerings-
klimat, sysselsattning och anstandiga arbetsvillkor ar viktiga
faktorer for en hallbar utveckling. AP4 deltar i internationella
agarinitiativ och for, bland annat genom AP-fondernas etikrad,
dialoger med bolag for att framja anstandiga arbetsvillkor, skydda
arbetstagares rattigheter och framja en trygg och saker arbets-
miljo, motverka tvangsarbete, barnarbete, modernt slaveri och
trafficking.

Mal 10. Minskad ojamlikhet

Att adressera klyftorna mellan individer och grupper baserat pa
bland annat kon, alder, etnicitet och ekonomisk och social status.
AP4 har en fondinvestering med fokus pa barns rattigheter som
hallbarhetsinriktning.
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Mal 11. Hallbara stader och samhdllen

Stader och boséattningar ska vara inkluderande, sakra,
motstandskraftiga och hallbara. Stader gar ofta i braschen for
utveckling, och ar nav for innovationer och nya idéer. Den snabba
och stora inflyttningen till stader stéller nya krav som behover
bemdtas pa ett ekologiskt, ekonomiskt och socialt hallbart satt.
AP4 dger 25 procent i Sveriges storsta fastighetsbolag Vasakronan.
Bolaget utgor en vasentlig del av AP4:s totala fastighetsinnehav.

Vasakronan har lange arbetat med hallbarhet i verksamheten
och tilldelas hogsta betyget — Green Star — av Global Real Estate
Sustainability Benchmark, GRESB, som analyserar hallbarhet inom
fastighetsbranschen globalt.

Mal 12. Hallbar konsumtion och produktion

AP4 ser vikten av ett 6kat medvetande om cirkuldar ekonomi
och nédvandigheten av langsiktighet vid konsumtion av till exempel
ravaror samt nodvandigheten av att redan fére produktion
planera for ateranvandning och minskat avfall. Vid dgardialoger
som AP4 for med bolag ar detta en fraga som ar i fokus.

Mal 13. Bekdmpa klimatforandringarna

AP4 har sedan flera ar uttalade 6vergripande mal inom sina
tva fokusomraden Klimat & miljé och Agarstyrning, vilket bidrar
till att arbetet prioriteras, mats, foljs upp och utvecklas. AP4 har
under manga ar arbetat for att minska klimatrisken i AP4:s till-
gangar. AP4:s koldioxidsnalastrategier, som minskar klimatrisken
i tillgangarna, 6kade till 31 procent av den globala aktieportfoljen
under 2017. AP4 investerar dven i grona obligationer som bidrar
till olika hallbarhetsprojekts finansiering.

AP4 dr bland annat genom att vara pionjar med investeringar i
ldgkoldioxidstrategier och har arbetat globalt for att medvetande-
gbra och fa andra investerare att uppmarksamma klimatforand-
ringen. 2014 var AP4 en av fyra grundare till koalitionen Portfolio
Decarbonization Coalition (PDC) tillsammans med bland annat FN.
PDC ar en koalition av bland annat institutionella investerare som
arbetar i syfte att fa investerare globalt att mata sitt koldioxidav-
tryck, offentliggdra det och minska detsamma. PDC vill underlatta
fér investerare att snabbare och lattare koldioxideffektivisera sina
tillgdngsportfoljer och att marknadspraxis utvecklas for hur det
kan ga till. PDC forordar transparens och kunskapsutbyte.

De svenska AP-fonderna har i samarbete tagit fram ett antal
indikatorer for rapportering av AP-fondernas koldioxidavtryck.
Att méata avtrycket ar viktigt, eftersom genom att det mats okar
sannolikheten att det ocksa hanteras. AP-fondernas samordning
av indikatorer har vackt positivt intresse och uppmarksamhet
bade i Sverige och internationellt.

AP4 har under aret deltagit i ett antal dgarinitiativ, som
stoder de globala hallbarhetsmalen. Initiativ som bland annat
uppmanar bolag att avsta fran negativ klimatlobbying,

uppmanar boérser globalt att tillampa riktlinjer for hallbar-

hetsrapportering, initiativ for att oljebolag ska arbeta for att
minska sin verksamhets negativa miljopaverkan och initiativ
som ror bland annat jamstalldhet och manskliga rattigheter.
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Mal for Klimat & miljo

Att integrera hallbarhetsaspekter som rér Klimat &
miljo i forvaltningen av tillgangarna har hog prioritet.
AP4 har ett antal 6vergripande mal for detta arbete.

AP4 ska:

Oka andelen investeringar som
minskar klimatrisken i tillgangarna
Andelen investeringar som minskar klimatrisken i tillgangarna har un-
der aret okat till knappt 31 procent av AP4:s globala aktieinvesteringar.
Malet &r att ytterligare 6ka andelen investeringar som minskar
klimatrisken i tillgangarna.

Kartldgga kvantitativa och kvalitativa indikatorer
for Klimat & miljo i AP4:s tillgangar
Lopande arbete for att kartlagga kompletterande indikatorer
for Klimat & miljo, bade kvantitativa och kvalitativa, och som kan
anvandas vid forvaltningen av tillgdngarna.
Fler indikatorer for klimatrisk ar nddvandigt som komplement
till koldioxidavtrycket, vilket endast till del visar exponering mot
klimatrisk i tillgdngarna.

Mata och offentliggéra

AP4:s koldioxidavtryck

Noterade aktiers koldioxidavtryck visar vissa aspekter av exponering
mot klimatrisk. AP4:s arliga koldioxidavtryck for tillgangar i noterade
aktier presenteras pa www.ap4.se.
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Scenarioanalys av klimatrelaterade risker
och majligheter av AP4:s tillgangar
Ett arbete som initierats under aret och fortsatter under 2018.

Bidra till att tillgangsklassen grona
obligationer ar attraktiv och vaxer
AP4 ska bidra med kapital vid nyemissioner av och skapa en likvid
andrahandsmarknad fér grona obligationer nar de uppfyller AP4:s
kriterier for hallbarhet och I6nsamhet.
AP4 dgde vid arsskiftet grona obligationer till ett marknadsvarde
av 4,1 (4,9) miljarder kronor.

Sprida kunskap

inom hallbarhet
Forvaltningen avsatter tid for att dela med sig av kunskap och
erfarenheter till andra institutionella investerare om lagkoldioxid-
strategier och grona obligationer. AP4 har under aret hallit
presentationer i bland annat FN i New York och i samband med
COP-23 i Bonn.



Klimat & miljo

AP4 Hallbarhets- och Agarstyrningsrapport 2017 e

- ett fokusomrade

Medvetenheten om att var planets resurser ar dndliga
okar alltmer. Klimat och milj6 utgor grunden for allt liv
vi kdnner till idag. Det handlar om nédvandiga och ofta
globala resurser som till exempel ren luft och vatten.
De tas alltfor ofta for givna och prissatts séllan korrekt.
Klimat och miljo bedoms ha vidsentlig paverkan pa
samtliga AP4:s tillgangars finansiella virde.

Ett prioriterat fokusomrade

Klimat & milj¢ ar for AP4, som langsiktig investerare, ett natur-
ligt val som prioriterat fokusomrade. Klimat & miljé ar grunden
for att alla FN:s hallbarhetsmal ska kunna uppnas.

Globalt hot

Klimatforandring handlar om hur utslapp av bland annat vaxt-
husgaser paverkar jordens klimat negativt och 6ver tid leder till
o6kad medeltemperatur. Klimatet paverkar var varld, livsmiljoé och
samhélle och ddrmed dven I6nsamheten i alla AP4:s investering-
ar. Enligt AP4:s analys ar klimatférandringen det dverhangande
globala hotet mot framtida avkastning och trygga pensioner.
Klimatférandringens forvantade effekter ar uppmarksammad i
flera rapporter, liksom bedomningarna om hur jorden drabbas
vid olika forvantade temperaturhéjningar.

Virna tillgangar och framtiden

AP4:s investeringar och arbete inom fokusomrade Klimat &
miljo syftar till att minska klimatrisken i tillgangarna. Det varnar
AP4:s tillgdngar och avkastning vid en forvantad omvérdering av
till exempel koldioxidutslapp och fossila reserver och bidrar till
omstallningen till ett klimatneutralt samhalle. Férvaltningen
arbetar I6pande med att bland annat utveckla och investera i
olika strategier inom fokusomradet Klimat & miljosamt att bidra
med kunskap om lagkoldioxidstrategier och gréna obligationer.

Minska klimatrisken i tillgangarna

Vid omstallningen till ett klimatneutralt samhélle bedomer AP4
att bland annat utslapp av vaxthusgaser kommer att leda till
stigande kostnader for bolagen. Bolag med stora utslapp och/
eller fossila reserver kommer att drabbas negativt och varderas
och prissattas annorlunda an i dag. Sedan 2012 investerar AP4
darfor for att minska klimatrisken i tillgdngarna. Idag anvands en
global plattform for investeringar i lagkoldioxidsaktiestrategier som
okat till 31 procent av den globala aktieportféljen vid slutet av
2017. Dessa investeringar minskar klimatrisken i AP4:s tillgangar.
Bolag med relativt storst utslapp av koldioxid respektive fossila
reserver i respektive bransch séljs. Det halverar koldioxidavtrycket i
dessa aktieinvesteringar med ett begrédnsat risktagande och med
bibehallen férvantad avkastning relativt jamforelseindex.

Milj6 — bade en risk och affarsmojlighet

Tillgangen till ren luft, vatten och mark ar livsnédvéandigt. Det
ar resurser som AP4 beddmer kommer att prissattas mer korrekt i
framtiden. Tillgang, utbud, regleringar och prissattning av sadana
resurser kommer att paverka varderingen av olika produkter och
tjanster och darmed dven varderingen av AP4:s tillgangar. Miljo
ar ett omrade med vésentliga hallbarhetsrisker och affarsmojlig-
heter.
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AP-fondernas koldioxidavtryck

Samordning av redovisningen av avtryck

AP4 och 6vriga AP-fonder mater och redovisar arligen
investeringarnas klimatutslapp. Det &r en del i ett bredare klimat-
arbete. Koldioxidavtryck ger viktig kunskap, men det har som matt
ocksa begransningar. AP-fonderna har en Samverkansgrupp med
representanter fran varje AP-fond for att samordna AP-fondernas
redovisning av koldioxidavtryck. Hosten 2015 presenterade AP4,
tillsammans med 6vriga AP-fonder, en samordning av sattet att
redovisa koldioxidavtrycket. De tre indikatorer som valdes for
redovisning av koldioxidavtryck fér noterade aktier berdknas alla
utifran AP-fondernas dgarandel i bolagen.

AP-fondernas koldioxidavtryck berdknas for innehav per den
31 december innevarande ar med hjalp av senast tillgangliga
koldioxiddata for direkta utsléapp (Scope 1) och indirekta utslapp
fran energi (Scope 2). Ingen korrigering gors for dubbelrdkning
av utslapp. Dubbelrdkning innebar att utslapp raknas tva ganger,
till exempel kommer utslapp fran kraftbolag ibland att réknas tva
ganger, dels som ett direkt utslapp for kraftbolaget som produce-
rar elen och som ett indirekt for bolagen som képer och forbrukar
elen.

Redovisning av klimatrisker - TCFD

| december 2015 tillsatte Financial Stability Board en kommitté,
Task Force on Climate-related Financial Disclosure (TCFD), for att
ta fram rekommendationer for klimatrapportering. TCFD presenterade
i juni 2017 sina rekommendationer. De ar frivilliga och galler for
bade bolag och investerare. Ramverket ar indelat i fyra omraden:
styrning, strategi, riskhantering samt matetal och mal.

| TCFD:s ramverk rekommenderas investerare att rapportera
koldioxidavtryck med indikatorn koldioxidintensitet, aritmetiskt
viktat medeltal. | detta matt berdknas koldioxidavtrycket genom att
multiplicera bolagets vikt i portféljen, baserat pa marknadsvarde,
med bolagets koldioxidintensitet, och sedan summera 6éver alla
bolag. Koldioxidintensiteten, per bolag, beraknas som bolagets
utslapp i ton CO2 dividerat med bolagets omsattning i MSEK.

Agarandel har med andra ord ingen betydelse. For att vara i linje
med TCFD har AP-fonderna beslutat att dven inkludera denna indi-
kator i AP-fondernas rapportering.

Avtryck ar inte fullt ut jamforbara

Olika pensionsfonders avtryck ar svara att rattvisande jamféra
med varandra. Exempelvis gor olika portféljvarde, tillgangs-
allokering och investeringsstrategier att koldioxidavtrycken ar
olika stora mellan olika investerare. Skillnaderna forstarks ytterli-
gare av att den underliggande bolagsinformationen ibland maste
justeras, kompletteras eller uppskattas, vilket innebar att valet
av leverantor for berdkningarna av koldioxidavtryck till viss del
paverkar resultatet. Detta innebér att koldioxidavtryck inte ar fullt
ut jdmforbara, varken mellan AP-fonder eller jamfort med andra
investerare.

Avtryck medvetandegor och visar pa trender

Att mata koldioxidavtryck ar viktigt for att bland annat med-
vetandegodra investerare om exponeringar i portfoljen. Det kan
vara intressant matt att folja 6ver tid for en och samma portfol].
Begransningarna ar bland annat att tillgangsallokering och port-
féljvarde forandras dver tiden.

Behov av fler kvantitativa och kvalitativa satt att mata
klimatrisk

Samverkansgruppen har under 2017 utvarderat olika dataleve-
rantorers tjanster kring koldioxidindikatorer for olika tillgdngsslag
och kan konstatera att det fortsatt sker en utveckling inom detta
omrade. Flera av AP-fonderna har under aret deltagit i diskussioner
med internationella investerare om koldioxidavtryck. | dessa
diskussioner har en samsyn framkommit kring de begrdsningar
som koldioxidavtryck har som matt, bade pa grund av brist pa
data och metodologi samt pa grund av att mattet endast fangar
in vissa aspekter rérande klimatrisker i investerares portfoljer.
AP-fonderna har darfor valt att avvakta med samordning kring
fler tillgangsslag.
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Koldioxidindikatorer 2016 2015 2014

Det absoluta koldioxidavtrycket motsvarande dgd andel av
bolagets sammanlagda utsldpp (miljoner tCO2e)* 2,60 2,45 2,80

Koldioxidintensitet, dar absolut koldioxidavtryck relateras
till &garandel av bolagens marknadsvarde? (tCO2e/MSEK)* 14,5 14,0

Koldioxidintensitet, dar absolut koldioxidavtryck relateras
till agarandel av bolagens omsattning (tCO2e/MSEK)* 17,6 22,2

Koldioxidintensitet, portfoljviktat aritmetiskt medeltal (tC02e/MSEK)*
Kartlagt marknadsvarde som andel av totalt fondkapital* 55,7

Kartlagt marknadsvarde som andel av totala aktier, %' 95,5

*Nyckeltal ar beraknat for tillgangar avseende balansrakningsposten aktier och andelar, noterade.
Aktieexponering via fonder kan inkluderas satillvida information finns att tillga om fondernas underliggande innehav.
2Borsvarde for noterade aktieportféljer.
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Agare paverkar bolag
till férbattringar

Att vara en aktiv ansvarstagande dgare i forvaltningen
av tillgangarna éar ett av AP4:s fokusomraden inom
hallbarhet. Malet ar att bolag ska skotas hallbart,
ansvarsfullt och sa effektivt som méjligt. Det skapar
forutsattningar for att de blir framgangsrika och
levererar langsiktigt hallbar avkastning. Det bidrar till
trygga pensioner.

En ansvarstagande dgare

Agarstyrning r en uttalad del av AP4:s strategi for att &ka avkast-
ningen. Omraden som ofta berors ar ett bolags strategi, hallbar-
hetsarbete, styrelsesammansattning, kapitalstruktur, ersattningar
och transparens. Generellt anser AP4 att direkt dialog, garna

6ga mot 6ga, med berorda bolags styrelser, bolagsledningar och
Ovriga dgare ofta fungerar bast. For att dialoger ska fungera och
bli framgangsrika fors dessa i fortroende mellan parterna och inte
genom till exempel media.

AP4:s arbete med dgarstyrning syftar till att:

Bidra till god langsiktigt hallbar avkastning,

Varna om bade aktiedgares och det enskilda bolagets basta,
Ta hansyn till det enskilda bolagets unika forutsattningar och
behov,

Utdva agarrollens rattigheter och skyldigheter med ansvars-
fullhet och langsiktighet, samt

Framja att god sed utvecklas pa viardepappersmarknaden. Val
fungerande aktiemarknader ar nodvandigt for att langsiktiga
investerare ska kunna skapa hog och langsiktigt hallbar
avkastning.
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Mal for Agarstyrning

AP4 ska:

Arbeta i valberedningar

Vid utgangen av 2017 arbetade AP4 som aktiv dgare i 31
svenska valberedningar och med att ta fram férslag av bland annat
styrelse till bolagens arsstammor 2018.

Intervjua hela eller delar av

styrelsen vid styrelseutvarderingar
Vid en valberednings utvardering av en styrelse driver AP4 att
valberedningen gor egna intervjuer for att fa en djupare forstaelse
av hur val en styrelse fungerar. Det ar ett viktigt komplement till
eventuella skriftliga egenutvarderingar som styrelsen har latit gora
eller till en extern styrelseutvardering.

Arbeta for 6kad mangfald i styrelserna,
sarskilt vad galler jamnare konsfordelning
AP4 arbetar for okad jamstalldhet och mangfald.
| de valberedningar dar AP4 deltar ska:
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® minst en kvinna vara med pa kortlistan vid framtagandet
av forslag till nya styrelseledamoter,
® valberedningen arbeta for att Kodens rekommendationer
om andel kvinnor i styrelsen mots.
| de valberedningar med stamma under 2017 dar AP4 deltog var
15 av nyvalda ledamoter kvinnor, motsvarande 52 procent.

Utova rostratten vid svenska stammor

AP4 tar ett aktivt dgaransvar och rostade pa 73 svenska
bolagsstammor under 2017. Prioriterade ar bolag dar AP4 har
stora innehay, ar réstmassigt stor och/eller vid principiellt viktiga
fragor.

Utova rostratten vid
utlandska bolagsstammor
AP4 tar aktivt agaransvar och réstade pa 896 stammor interna-
tionellt under 2017. AP4 prioriterar de stérre bolagen pa respek-
tive marknad, bolag som AP-fondernas etikrad arbetar med och
bolag dar AP4 stoder ett internationellt initiativ.

Stodja initiativ fér inférande av dgarkoder
och bolagskoder internationelit
AP4 bidrar gdarna med konstruktiva synpunkter och férslag nar
koder ska inforas eller uppdateras.
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Agararbete under 2017

Agarstyrning i Sverige

| Sverige ar AP4 en av de tio storsta institutionella investerarna
pa den svenska borsen. AP4 har en lang tradition av att ta ansvar
bade som langsiktig dgare och for att utveckla god sed pa den
svenska aktiemarknaden.

Den svenska aktieportféljen hade, vid arsskiftet 2017, ett mark-
nadsvarde pa cirka 65 miljarder kronor. AP4 var darmed en av de
tio storsta svenska institutionella dgarna pa svenska borsen. De
storsta agarandelarna aterfanns i sma och medelstora bolag.

AP4 utbvade rostratten pa 73 svenska bolagsstammor och
arbetade i 31 svenska bdrsbolags valberedningar. Den svenska
aktieportféljen dr indelad i ett antal olika delportfoljer och i
samtliga aktivt forvaltade strategier ar dgarstyrning ett viktigt
styrmedel for att uppna basta mojliga avkastning.

AP4 arbetar med dgarstyrning i Sverige genom att:

e Fora dialoger med bolagsstyrelser och bolagsledningar

e Arbetaivalberedningar

e Fora dialoger infor bolagsstammor

e Rosta pa bolagsstammor

e Fora dialoger med andra dgare och organisationer

e Samarbeta med andra dgare och organisationer for att kunna
driva fragor med 6kad tyngd

e Utveckla processer och praxis inom dgarstyrning

e Delta i utvecklandet av den svenska aktiemarknadens sjalv-
regleringssystem

¢ Stodja organisationer och projekt som framjar hallbarhet

e Vara aktiv i fragor av principiell betydelse inom &garstyrnings-
omradet och

e Bidra till utveckling av aktiemarknader

Mangfald viktigt fér bdsta mojliga styrelse

Att bolagen far den basta mojliga styrelsen ar en av AP4:s
viktigaste uppgifter som agare. AP4 utgar i detta arbete fran
de enskilda bolagens behov. AP4 arbetar aktivt for 6kad mang-

fald och jamstalldhet i bolagsstyrelserna, da det skapar battre
forutsattningar for vardeskapande. AP4 driver darfor att minst en
person av vardera kon ska vara med pa kortlistan till nya styrelse-
kandidater. Av nyvalda ledamoter i de bolag dar AP4 arbetade i
valberedningen under 2017 var 52 procent kvinnor.

Ersattningsprogram foljer i 6kad utstrackning
investerarnas synpunkter

Nar det galler ersattningsprogram har AP4, i likhet med ett
antal andra storre agare, infor arets arsstammor haft méten med
ett flertal bolag rorande deras planerade ersattningsprogram. Vid
sadana moten har AP4 mojlighet att ge synpunkter pa utform-
ningen av programmen bland annat pa prestationskrav och bo-
lagens informationsgivning. Nar AP4 inte anser att det féreslagna
programmet ar andamalsenligt, rimligt och effektivt agerar AP4
for att fa till stand justeringar av programmet.

Gladjande var de flesta foreslagna ersattningsprogrammen
under stdammosasongen 2017 av den karaktdren att AP4 kunde ge
sitt stod till dessa. | ett antal bolag ansag dock AP4 att det maxi-
mala utfallet av ersattningsprogrammet i kronor raknat kunde bli
anmadrkningsvart hogt i relation till onskad prestation. AP4
pavisade detta for bolagen och patalade vikten av att begrédnsa
det totala maxutfallet. | ett antal fall gav AP4 sitt stod till program
nar forandringar i utformningen gjorts, i andra fall réstade vi
emot forslaget.

Ett exempel &r Sobi dar AP4 kunde stddja styrelsens forslag
till ersattningsprogram efter att vissa justeringar gjorts i arets
program. AP4 har rostat emot tidigare ars program, bade 2015
och 2016, eftersom AP4 vid dessa tillfallen inte fatt gehor for sina
forslag till justeringar av programmen. AP4 framférde dven vid
arsstamman 2017 en uppmaning till Sobis styrelse att infor
kommande ars program ytterligare se 6ver programmens
omfattning, bland annat avseende antalet sa kallade matchnings-
aktier.



Agarstyrning internationellt

En aktiedgares rattigheter skiljer sig mycket at mellan olika lander.
Rostratten i utlandet ar ofta mer begrénsad an i Sverige. AP4 driver
i utlandet manga fragor om aktiedgarens rattigheter som i Sverige
uppfattas som sjélvklara.

AP4 dr en relativt liten aktiedgare globalt och mojligheterna ar
darfor mindre att fora en dialog infor stammor pa det satt som sker
i Sverige. AP4 samarbetar garna med till exempel andra agare for
att kunna driva fragor med storre tyngd.

AP4 arbetar med dgarstyrning i utlandet genom att:

¢ Rosta pa bolagsstammor.

e Lagga eller stodja aktiedgarforslag till bolagsstammor.

e Fora dialoger med bolagsstyrelser, bolagslagsledningar och
andra dgare.

e Samarbeta med andra dgare och organisationer for att kunna
driva fragor med 6kad tyngd.

¢ Stodja organisationer och projekt som framjar hallbarhet.

For AP4 ar det viktigt att det finns en tydlig rollférdelning mellan
styrelse och bolagsledning. Darfor rostade AP4 emot ett flertal
styrelseforslag dar individer foreslas vara bade styrelseordférande
och VD pa samma gang. Detta forhallande &r relativt vanligt i
amerikanska bolag och férekommer till exempel i 3M, GE samt
Texas Instruments. AP4 anser att detta ar oldmpligt. Det ar viktigt
att ordféranderollen och VD-rollen &r skilda at. Det ska finnas en
tydlig rollférdelning av ansvar och befogenhet respektive kontroll.
Styrelsen ansvarar for bolagets langsiktiga strategi, for tillsatta och
avsatta VD samt folja upp att VD skoter verksamheten i enlighet
med beslutad strategi. VD har ansvaret for att leda det dagliga ope-
rativa arbetet. VD rapporterar till styrelsen. | ovan néamnda bolag
blev resultatet fran stdmman att en person har bada rollerna, det
vill séga ar bade ordféranden och VD i respektive bolag.
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En mer detaljerad redovisning av AP4:s arbete med

dgarfragor under stdmmosasongen 2017-2018 kommer
att presenteras i Stammosasongsrapport 2018.




Aktiv dgarstyrning i Japan

I B

Intervju med

Ken Kobayashi,
Kenji Iwamoto och
Arne Lo6w

Ken ar investeringsansvarig och
Kenji ansvarar for aktiv dgardialog
i forvaltningen av fonden TMAM-
GO Japan Engagement Fund.
Fonden ar ett samarbete mellan
det stora japanska forsakrings-
bolaget Tokio Marine och
engelska GO Investment Part-
ners som ar en extern forvaltare
specialiserade pa dgarstyrning.
AP4 och Tokio Marine var de
férsta investerarna i fonden ar
2012.

Arne LOOw ansvarar for AP4:s
arbete med agarstyrning.

Tva stora férandringar har skett i japansk dgarstyrning de senaste fem aren. Varen
2014 infordes den férsta dgarstyrningskoden i Japan, Japan’s Stewardship Code,
och aret efter infordes koden fér bolagsstyrning (Japan’s Corporate Governance
Code). Innan dessa koder etablerades var dgarstyrning i princip ett okdnt ord i
japanska investerarkretsar. Nu ar det ett valkant begrepp.

Hur har dgarstyrning utvecklats i Japan
de senaste aren?

Kenji:

Ar 2012 nar Shinzd Abe valdes till premiarminis-
ter blev en viktig brytpunkt for japansk dagarstyr-
ning. Innan dess var regelverken kring agarstyr-
ning detaljstyrande och ad-hoc till sin karaktar.
Under Abes administration har reformerna for
agar- och bolagsstyrning blivit mer heltackande
och principbaserade. Regeringen introducerade
koden for dgarstyrnings 2014 och for bolags-
styrning 2015. Malet har varit att framja en
langsiktigt hallbar utveckling i japanska

foretag, vilket ansetts viktigt for att vitalisera
den japanska ekonomin.

Har det fatt nagon paverkan pa aktie-
marknaderna?

Ken:

Ja, det har inneburit betydande forandringar for
bade japanska bolag och investerare. 2012 hade
till exempel bara 45 procent av de storsta bola-
gen pa Tokyoborsens (forsta listan) oberoende
ledamoter. Nu har nastan samtliga dessa bolag
det. Andelen oberoende externa ledaméter upp-
gar idag till cirka 30 procent for dessa noterade
bolag.

Hur har férandrat regelverk paverkat er
forvaltning?

Kenji:

Det har visat sig att 2012 var en mycket val vald
tidpunkt att starta denna fond med inriktning
mot aktiv dgarstyrning. Det ar idag en betydligt
storre medvetenhet om agarfragor bland de
noterade bolagen och det ar mycket enklare
idag att diskutera dessa fragor med styrelser
och bolagsledningar. Nagot som vi tycker &r
mycket viktigt ar att var relation och dialog med
styrelser och bolagsledningar sker i samforstand

och pa ett konstruktivt och langsiktigt satt.
Att bedriva dgarstyrning utifran en kortsiktig
konfrontationsinriktad aktiviststrategi tror vi
inte har forutsattningar att vara framgangsrik i
Japan.

Ken:

Vart ansvar ar att som langsiktig dgare investera
i bra japanska bolag och bidra till att bolagen
utvecklas val genom att vi i dialog med styrelser
och bolagsledningar bistar med var syn pa fragor
som beror bolagets langsiktiga tillvaxtstrategi,
kapitalstruktur, konkurrensanalys, bolags-
styrning och styrelsesammansattning.

Japanska dgarstyrningskoden ar nu
under 6versyn for en planerad revidering
2018. Vilka lardomar har dragits och
vilka forbattringar ser ni framfor er?
Arne:

For AP4 ar det viktigt som langsiktig aktieagare
internationellt att bolagsstyrning bedrivs pa ett
bra satt med agarnas intresse i atanke. Vi bidrar
darfor garna med konstruktiva synpunkter och
forslag nar koder ska inforas eller uppdateras.
Nar det galler de japanska koderna har vi fatt
forfragan fran FSA (japanska finansinspektionen)
att inkomma med synpunkter pa de bada ko-
derna vid olika tillfallen, vilket vi sjdlvklart garna
har gjort. AP4 har bland annat lyft fram vikten
av oberoende ledamoter i styrelsen och att VD
och ordféranderollerna ska vara atskilda. Att
information publiceras pa engelska hjalper
internationella agare att forsta bolagen, men
har kan informationen fran bolagen forbattras.
Transparensen fran bolagen okar, vilket ar bra,
men jag ser garna an mer information bland
annat vad galler bolagens langsiktiga strategier.
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AP4 Investerar
inte i tobak

Okade risker med att iga tobaksbolag

AP4 bedOmer att stigande langsiktiga risker med bland annat
Okade regleringar kommer att paverka tobaksbolagens varderingar
negativt i framtiden. Det ar risker som inte bedéms vara korrekt
prissatta idag och tobaksbolagens aktier anses vara overvarde-
rade. Over tid riskerar darfér tobaksbolag att utvecklas sdmre

an index. AP4 fattade darfor ett affarsbeslut under 2016 att inte
dga tobaksbolag.

Tobaksaktier historiskt mycket I6nsamma

| Sverige och i manga andra lander &r det idag lagligt att producera
och sdlja tobak trots hoga kostnader fér samhallet. Kostnader
som sallan till fullo kompenseras av tobaksskatter.

Tobaksaktier har under i princip hela 1900-talet utvecklats
battre an index, det vill sdga battre an marknaden i 6vrigt.
Tobaksaktier har darfor historiskt varit Idnsamma att dga och
gett investerare en relativt hog och stabil avkastning.

Positivt bidrag till resultatet 6ver tid

AP4:s affarsbeslut att inte dga tobaksbolag har hittills sedan
beslutet togs bidragit positivt till resultatet. Aven under 2017
har den aktiva positionen utvecklats positivt.

Tobaksaktier jamfort med globalt aktieindex
% Tobaksaktier ~ @ Globalt aktieindex (MSCI All Country)
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AP-fondernas etikrad for
dialog och paverkan

AP-fondernas etikrad ar ett samarbete mellan AP1-
AP4 i syfte att paverka utldndska bolag till férbattringar
inom hallbarhet.

Lopande arbete - cirka 200 bolagsdialoger

AP-fondernas etikrad vill paverka bolag varlden 6ver att ta
hansyn till etik, miljo och hallbarhetsfragor som har stor
betydelse for manniskor och samhallen och for vardeskapandet
i bolagen. Med dialog och samtal engagerar sig AP-fondernas
etikrad bade forebyggande och vid incidenter. Det &r sa AP-
fonderna kan forhindra problem, 6vertrddelser eller olyckor i
olika bolag och branscher. AP-fonderna anser att langsiktiga
varden skapas av hallbara bolag, vilka bidrar till utveckling och
till hallbara pensioner. AP-fondernas etikrdds [6pande arbete
omfattar forebyggande och reaktiva dialoger med utlandska
bolag, cirka 200 dialoger arligen, samt branschprojekt, interna-
tionella samarbeten och agarinitiativ. Bolagsdialogerna handlar
om hur bolagen hanterar svara fragor i verksamheten bland
annat korruption, manskliga rattigheter, arbetstagarrattigheter,
halsa och sakerhet, fororeningar och biodiversitet. AP-fondernas
etikrad driver forebyggande projekt inom bland annat ménskliga
rattigheter och anti-korruption.

Ndra samarbete firar tio ar

AP-fondernas etikrad ar ett framgangsrikt samarbete mellan
AP1-AP4 som firade tioarsjubileum 2017. | samband med detta
arrangerades tva valbesokta seminarer om ansvarsfulla och
hallbara investeringar:
e om klimatférandringen med Al Gore och Johan Rockstrom.
e om ansvarfulla investeringar, manskliga rattigheter och miljo.

Arlig rapport beskriver arbetet

AP-fondernas etikrads arbete beskrivs i en arlig rapport, som
publiceras under varen varje ar. Lds mer pa webbplatsen www.
etikradet.se.

AP-fondernas etikrad arbetar bland annat med att starka
manskliga rattigheter i bolags verksamhet. Brister inom manskliga
rattigheter ar ett problem som férekommer inom flera branscher,
sarskilt nar det finns langa leverantorskedjor och produktion i
lander med svag lagstiftning och efterlevnad av densamma. Ett
exempel ar fiskerinaringen dar AP-fondernas etikrad arbetar med
dgarinitiativ for forbattrade arbetsvillkor och for att missférhal-
landen atgardas.

AP-fondernas vardegrund fér hallbarhet och
agarstyrning

AP-fondernas uppdrag ar att skapa langsiktigt hog avkastning
till Iag risk och darigenom bidra till trygga pensioner for nuvarande
och blivande svenska pensionarer. AP-fondernas uppfattning ar
att langsiktigt hog avkastning till 1ag risk kan uppnas om hansyn
till hallbarhet &r inkluderat i verksamheten, saval i den egna
organisationen som i investeringsprocessen.

Som en del av det svenska pensionssystemet bygger AP1-AP4:s
vardegrund pa den svenska statens vardegrund dar demokrati
och en hallbar utveckling &r centrala delar i enlighet med skriv-
ningarna i regeringsformen. AP-fondernas vardegrund bygger
ocksa pa de internationella konventioner som Sverige under-
tecknat. | de fall Sverige stéller sig bakom en ny konvention eller
modifiering av befintlig konvention, men dar denna dnnu inte
formellt ratificerats kommer AP-fonderna att agera som om ratifi-
cering redan skett. AP-fonderna kommer regelbundet att folja hur
ratificeringsprocessen av den nya eller modifierade konventionen
fortskrider. Om Sverige inte ratificerat konventionen inom en
tredrsperiod fran det att Sverige stallt sig bakom densamma, kan
AP-fonderna komma att se 6ver utgangspunkten for sina riktlinjer
i de fragor den nya eller modifierade konventionen beror.

AP-fonderna anser att de bolag som AP-fonderna investerar
i sjdlva har ett ansvar att inte medverka till att internationella
konventioner 6vertrads, oavsett om dessa ar riktade till stater, till
enskilda eller till bolag och organisationer.



ETT SAMARBETE
FOR DIALOG OCH
PAVERKAN

Ansvaret galler dven om de lander dar bolagen verkar inte har
undertecknat konventionerna eller har en svagare lagstiftning.

AP-fondernas arbete med hallbarhet och dgarstyrning bedrivs
i syfte att skapa och skydda varden fér nuvarande och blivan-
de svenska pensionarer. AP-fonderna gor skillnad genom att
proaktivt verka for en hallbar utveckling, agera och stalla krav pa
transparens och positiva férandringar. Detta bidrar till AP-fondernas
mojligheter att uppfylla sitt uppdrag.

Féretag

Elbit

Freeport McMoRan
Hanwha

Incitec Pivot

L-3 Technologies Inc
Larsen & Toubro
Motorola Solutions
Nutrien

Orbital

Poongsan Corp (Inkl Holding)
Textron

Walmart Stores Inc

Zijin Mining
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AP-fondernas etikrad

AP-fondernas etikrads rekommenderade
exkluderingar

Nedan listas de bolag som Etikradet har rekommenderat
respektive AP-fond att exkludera. Rekommendation fér exklude-
ringen galler dven borsnoterade dotterbolag.

Som en arlig rutin uppmanar Etikradet samtliga exkluderade
bolag att agera i enlighet med de internationella konventionerna.

Land Bransch Uteslutningsar

Israel Flyg och forsvar 2010
USA Gruv och metall 2013
Sydkorea Kemi 2008
Australien Kemi 2013
USA Flyg och forsvar 2008
Indien Industri 2015
USA Telekom 2015
Kanada Kemi 2013
USA Flyg och forsvar 2008
Sydkorea Gruv och metall 2008
USA Flyg och forsvar 2008
USA Mat och dagligvaror 2013
Kina Gruv och metall 2016
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Dialog med intressenter och

transparens

En intressent dr nagon som paverkas av eller har in-
tressen i AP4:s verksamhet. Som myndighet, AP-fond
och investerare har AP4 manga olika intressenter. |
moten och dialoger med vara intressenter berattar
AP4 om sin verksamhet, tar in synpunkter och
bemoter andras asikter om det arbete AP4 bedriver.

Mote med intressenter, dialog och vdsentlighets-
oversyn

Genom sin verksamhet och sina investeringar har AP-fonderna
inverkan pa manniskor, miljé och samhélle. For att ta del av vilka
hallbarhetsfragor AP4:s intressenter upplever som viktigast
genomfor AP4 med ett par ars mellanrum en sa kallad vasentlighets-
oversyn med sina intressenter. Under 2017 bjod AP4 tillsammans
med AP1-AP3 in representanter fran olika intressentgrupper till
en gemensam workshop for dialog och vasentlighetsanalys. Pa
workshopen deltog cirka 60 personer som representerade upp-
dragsgivare (tjdansteman fran finansdepartementet och personer
fran pensionsgruppen), férmanstagare, samhalle (sdsom intresse-
organisationer och arbetsmarknadens partner), andra investera-
re, leverantorer, medarbetare samt portfoljbolag.

AP-fondernas mal med workshopen var att identifiera intres-
senternas forvantningar och prioriterade fragor, fa aterkoppling
pa AP-fondernas nuvarande hallbarhetsarbete samt ta del av
intressenternas tankar kring det fortsatta hallbarhetsarbetet.

Avkastning och hallbarhet i investeringarna

Den gemensamma dialogen mellan AP-fonderna och intres-
senterna fungerade ocksa som kunskapshojande for deltagarna
sjdlva. AP-fonderna informerade om sitt gemensamma uppdrag
och hur det ar kopplat till hallbarhet. Intressenterna fick mojlig-
het att diskutera AP-fondernas hallbarhetsarbete med personer
med olika bakgrund, intresse och forvantningar pa AP-fondernas
hallbarhetsarbete.

Deltagarna i workshopen ombads att fritt diskutera vilka hallbar-
hetsfragor som de ansag sarskilt viktiga for AP-fonderna att
fokusera pa. De fick ocksa ta stallning till och rangordna hallbar-
hetsfragor som i forvag identifierats av AP-fonderna. Majlighet
gavs att komplettera med fragor och synpunkter.

Avkastning ansags vara det 6verordnade malet

Avkastningen pa buffertkapitalet till dagens och morgondagens
svenska pensiondrer ansag intressenterna vara det 6verordnade
malet. Samtliga intressentgrupper hade ocksa uppfattningen att
det ar AP-fondernas agerande i investeringar och forvaltning som
ar viktigast avseende hallbarhet. Detta mot bakgrund av att den
mest vasentliga inverkan sker dar.

Tre prioriterade hallbarhetsfragor

Det konstaterades att valet av prioriterade hallbarhetsfragor
varierar med de olika bolag och externt férvaltade fonder som
AP-fonderna investerar i. Dock lyftes tre fragor fram som séarskilt
viktiga och hogst prioriterade:

e portféljinnehavs miljopaverkan
e portféljinnehavs klimatpaverkan
e manskliga rattigheter

Ett affarsetiskt forhaliningssatt ansags av flera deltagare vara
en grundforutsattning for verksamheten. Affarsetik och regel-
efterlevnad prioriterades hogt av branschrepresentanter och
leverantorer och togs ocksa upp av férmanstagare och gruppen
samhalle.

Ovriga fragor som anségs vésentliga var en héllbar leverantérs-
kedja, mangfald och jamstalldhet samt anti-korruption. Samtliga
grupper utom intressenter for andra investerare ansag dessa
vara bland de viktigaste hallbarhetsfragorna. Andra investerare
lyfte fram FN:s globala hallbarhetsmal, vilka inkluderar samtliga
hallbarhetsfragor. Andra intressentgrupper sag dessa mal som ett
verktyg och ramverk for att arbeta med hallbarhet.

Fragan om arbetsvillkor togs upp av flertalet grupper. Andra
investerare bedomde ocksa intern kompetens och transparens



som sarskilt viktiga, vid sidan av affarsetik och regelefterlevnad.
Fragan om intern kompetens ansags dock av vissa grupper vara
ett verktyg och inte en fraga i sig.

Manskliga rattigheter som begrepp diskuterades och dar fram-
kom synpunkter att det kan vara ett vidare begrepp dar fragor
som mangfald och jamstalldhet samt arbetsvillkor ingar.

Onskemal om kommunikation

Intressentgrupperna poangterade att AP-fonderna kan 6ka
fortroendet genom en 6kad transparens och en mer aktiv kom-
munikation. Detta skulle inte minst fa framtida féormanstagare att
kanna sig trygga. Att visa pa det positiva forhallandet mellan hall-
barhet och langsiktig avkastning skulle forstarka trovardigheten.

Vikten av samarbete lyftes ocksa fram. Samarbete kravs for
att na goda effekter. Det kan handla om samarbeten med andra
dgare eller med annan aktor och samverkan kan ske pa olika satt

Arbetet fortsadtter under 2018

Det var gladjande att workshopen visade att AP-fonderna till
flera olika intressenter har lyckats val med att na ut med sitt arbete
kring hallbarhet. Diskussionerna gav vidare vardefulla insikter om
intressenternas syn pa och prioritering av olika hallbarhetsfragor.
Lardomarna och resultatet fran motet ar ett vardefullt bidrag
till AP4:s arbete med att utveckla sin prioritering av hallbarhets-
aspekter i verksamheten, rapportering och kommunikation.

Dialog n6dvéndigt for hallbarhet

Dialog med AP4:s intressenter kan vara enskilda moéten, moten
i grupp och vid presentationer, konferenser, utvarderingar och
via media. Dessa olika dialoger gor att AP4 far battre forstaelse
for sina olika intressenters férvantningar. Intressenterna i sin tur
far okad forstaelse for det arbete AP4 bedriver, de ramverk AP4
agerar inom, risker och mojligheter som kan kopplas till hur AP4
bedriver verksamheten pa bade kort och lang sikt.
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Transparens en ledstjdrna

Transparens ar ett nyckelord for AP4 och en nédvéndighet for
att atnjuta fortroende, bade som stor langsiktig investerare och
som myndighet. AP4 har manga olika intressenter och for att
mojliggbra externa intressenters forstaelse, granskning och
utvardering ar hog transparens viktigt. AP4 vinnlagger sig om att
forsoka vara transparent i rapportering och kommunikation sa
langt det &r mojligt utan att det &r till men for verksamheten.

Granskad och utvarderad av flera intressenter

En AP-fonds verksamhet och granskning av densamma ar till
del reglerad i lag. AP-fondernas styrelser utses av regeringen.
Styrelsen foljer upp och utvarderar [6pande det arbete férvalt-
ningen bedriver. Externa revisorer granskar arligen verksamheten
och rékenskaperna. Regeringen genomfor arligen en sarskild
utvdrdering. Den innebdr att konsulter under ett antal veckor varje
ar intervjuar, analyserar och utvarderar verksamheten och olika
specialomraden inom denna. Denna granskning sammanfattas i
en offentlig skrivelse som tillstalls riksdagen varje ar. Regeringens
utvardering ar en viktig aterkoppling och bidrag till AP4:s arbete
med att utveckla verksamheten. Dartill ar en AP-fond ett naturligt
foremal for medias och olika intresseorganisationers granskning
och synpunkter.



Investerarsamarbeten och branschorganisationer

Genom att samarbeta med andra investerare och ansluta sig till branschorganisationer
far AP4 6kad tyngd att paverka bolag till forbattringar. Nedan presenteras nagra av de
investerarsamarbeten och branschorganisationer som AP4 stoder.

@AP-fondemas etikrad I I G ' '

Imstitutional Irvestaors Geoup on Climate Change

Etikradet ar ett samarbete mellan AP1-AP4. Sedan IIGCC ar ett forum for investerare att samarbeta kring
2007 arbetar Etikradet for att bidra till AP-fondernas klimatforandringen och utéva dialog med bolag,
langsiktiga avkastning genom att paverka bolagen till politiker och andra investerare.
ansvarsfullt foretagande rérande miljo och sociala
fragor.

Portfolio ‘

Decarbonization

Coalition
PDC ir en koalition som verkar globalt for att investe- PRI &r ett FN-initiativ fér ansvarsfulla investeringar
rare ska mata och offentliggéra sitt koldioxidavtryck vars syfte dr att 6ka bolags och aktorers ansvarsfulla
samt genom olika strategier minska sina koldioxid- agerande inom etik och milj6. AP4 &r undertecknare av
utslapp. AP4 var en av grundarna till PDC 2014 dessa principer sedan 2007.

tillsammans med bland annat FN (UNEPFI).

INVESTOR PLATFORM

FOR CLIMATE ACTIONS

Extractive
Industries
Transparency
Initiative

Investor Platform for Climate Actions ar en plattform
for att uppmarksamma de aktiviteter som gors for att
hindra klimatférandringar. Bakom initiativet star bland
annat IIGCC, PRI och CDP.

EITI &r ett initiativ for 6ppen rapportering inom utvinnings-
industrierna for att motverka korruption.



i ) HALLBART
VARDESKAPANDE

Hallbart Vardeskapande ar ett samarbetsprojekt ICGN &r ett globalt samarbete for att hoja standarden
mellan 17 av Sveriges storsta institutionella investerare inom dgarstyrning globalt. ICGN arbetar bland annat
och Nasdag OMX. for att aktiedgare ska fa 6kade rattigheter att rosta pa

bolagsstammor.

SN'CDP

DRIVING SUSTAINABLE ECONOMIES

@ Fossilfritt
Sverige

Genom initiativet Fossilfritt Sverige far svenska aktorer CDP ar en organisation som ar padrivande for att bolag
mojlighet att synliggéra hur de bidrar till klimatarbetet. ska mata och forsta sin paverkan pa miljon.

MontrealPLEDGE

Climate Action 100+ &r ett femarigt initiativ for att Montreal Carbon Pledge &r ett initiativ for att fa

driva dialog med och férma de bolag med stérsta vaxt- investerare att arligen mata och publicera sitt koldioxid-
husgasutslappen att forbattra sin styrning avseende avtryck.

klimatforandringen, minska sina utslapp och forbattra
sin klimatrelaterade rapportering.



AP4:s uppdrag ar att
bidra till ekonomisk

trygghet for dagens
och morgondagens

pensionarer.

: Jakobsbergsgatan 16
y Box 3069
~ FJARDE AP-FONDEN

SE-103 61 Stockholm




