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enligt TCFD:s rekommendationer




Klimatférandringarna ar en av var tids stérsta utmaningar,
som paverkar i stort sett alla stater, branscher och féretag.
Klimatforandringar kommer att fa en 6kande inverkan pa
tillgangars varden och mojlighet att generera avkastning
langsiktigt.

Att minska klimatpaverkan ar en forutsattning for en
stabil framtida ekonomisk utveckling och darmed for AP4:s
mojligheter att klara sitt uppdrag over tid.
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AP4:s klimatrapport foljer TCFD:s rekommendationer och syftar till
att ge svar pa de fragor TCFD uppmanar institutionella dgare att
besvara. Rapporten foljer TCFD:s fyra tematiska omraden: Styrning,
Strategi, Riskhantering samt Matt och mal. Darutéver redovisas
exempel pa AP4:s klimatrelaterade risker och mojligheter i enlighet
med TCFD:s tabeller A1 och A2. Denna klimatrapport &r inte gran-
skad av tredje part.
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Transparens framjar langsiktigt
hallbara investeringar

AP4 anser att transparent rapportering av klimat-
relaterade risker och maéjligheter bidrar till en snabbare
omstéllning till ett 1agfossilt samhalle. Och en snabb
omstallning dr nédvandig for att minimera klimat-
relaterade risker och negativ paverkan pa ekosystem,
samhillen och ekonomier.

AP4 stdder Task Force on Climate-related
Financial Disclosures (TCFD) rekommendationer och
AP4:s klimatrapport kommer inga som en integrerad
del av AP4:s hallbarhetsrapport fér 2017.

Flera fundamentala utmaningar som varldens lander gemensamt
maste hitta I6sningar pa ar kopplade till klimatférandringen. Det
handlar om uthallig energiforsorjning och hur jordens resurser
ska racka till for en snabbt véxande befolkning. Pa kort tid har vi
gatt fran en liten varld pa en stor planet - till en stor varld pa en
liten planet.

"Hallbarhet ar en forutsattning
for langsiktigt framgangsrik for-
valtning. Darfor integrerar AP4
hallbarhet med ett sarskilt fokus
pa Klimat & miljo i investerings-
processerna."
D4 astadkommer vi en vil avviagd risk, tar tillvara affarsmaéjlighe-
ter och kan uppna en hog avkastning ver tid. AP4 var relativt tidiga
med att dra slutsatsen att utmaningarna inom miljé och klimat

langsiktigt kommer ha stor inverkan pa investeringars risk och
avkastningsmdjligheter. 2012 borjade vi att utveckla och investera

i lagkoldioxidstrategier inom aktier, vilka idag utgor 31 procent av
den globala aktieportfoljen. Sedan 2013 har vi investerat i grona
obligationer. AP4 har darefter aktivt stottat utvecklandet av dessa
marknader.

Aven om AP4 &r en férhallandevis stor institutionell investerare
i Sverige sa representerar vi bara en mycket liten del av det globala
investerarkollektivet. For att med storre tyngd kunna driva vissa
fragor samarbetar vi gdrna med andra investerare, bade svenska
och internationella, i syfte att paverka och aven att bidra till att
fler investerar mer hallbart. Till exempel ar AP4 medgrundare av
Portfolio Decarbonization Coalition (PDC), ett globalt samarbete
med bland annat FN:s UNEPFI, som fram till idag har mobiliserat
mer an USD 800 miljarder till lagkoldioxidinvesteringar. Ett annat
exempel ar att AP4 aktivt medverkat till att skapa lagkoldioxidin-
dex och varit forsta investerare i nystartade lagkoldioxidfonder
som dven andra investerare sedan kunnat anvanda.

"Vi fortsatter att minska koldioxid-
avtrycket i vara investeringar. Vi
breddar aven synen pa resurs-
effektivitet till att omfatta mer an
bara koldioxidavtryck."

Utvecklingen inom hallbarhet gar mycket fort i investerar-
kollektivet, i foretagssektorn och i det politiska systemet och det
ar viktigt att analysera och forsta de globala hallbarhetsut-
maningarna och de implikationer de for med sig. Av dessa skal
har vi pa AP4 under 2017 utvecklat en ny hallbarhetspolicy med
Klimat & miljé och Agarstyrning som fokusomré&den. Den nya
hallbarhetspolicyn breddar, fordjupar och tydliggor integreringen
av hallbarhet i AP4:s investeringsprocesser.



Vividareutvecklar vara strategier for att fortsatta att minska
koldioxidavtrycket i vara investeringar. Vi breddar dven synen
pa resurseffektivitet att omfatta ett bredare perspektiv utéver
koldioxidavtryck. Utdver arbetet med att minska klimat- och
miljoriskerna i var portfolj avser vi att identifiera dedikerade
investeringar som gynnas av starka hallbarhetstrender och dar-
med kan ge god langsiktig avkastning.

"Helt avgérande for en hallbar
utveckling ar politiska ledares
formaga att kunna skapa

breda internationella 6verens-
kommelser, regelverk och fatta
beslut om langsiktiga spelregler."

For langsiktiga investerare som AP4 ar det saval en nédvandighet

som ett ansvar att hantera risker och ta tillvara pa mojligheter
forenade med omstallningen till en hallbar varld.
Helt avgorande for en hallbar utveckling ar politiska besluts-

fattares formaga att kunna skapa breda internationella Gverens-

kommelser, regelverk och fatta beslut om langsiktiga spelregler
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som styr mot en hallbar utveckling och underlattar 6nskade
beteenden. Ett exempel pa sadant ar relevant prissattning pa
koldioxidutslapp. Investerares bedémningar av bade risker och
mojligheter bygger pa en forvantan att det politiska systemet
formar att ta sitt ansvar.

Transparent rapportering av klimatrelaterad finansiell infor-
mation fran foretag och kapitalagare, som AP4, &r viktigt och kan
skynda pa omstallningen till en mer hallbar ekonomi.

Stockholm den 8 maj 2018

~

Niklas Ekvall
VD
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Om TCFD

Styrning

Strategi

—

" Risk-

hantering

Mot bakgrund av Parisavtalet 2015 tillsatte G20:s finansministrar
och centralbankschefer genom Financial Stability Board (FSB) en
kommitté, Task Force on Climate-related Financial Disclosures
(TCFD) med uppdrag att ta fram rekommendationer for rapporte-
ring av klimatrelaterade risker och méjligheter. TCFD:s rekommen-
dationer &r frivilliga och gar att anvdnda av alla typer av organisa-
tioner. De har snabbt fatt god acceptans och forvéantas utvecklas till
en standard for klimatrapportering.

TCFD:s rekommendationer utgar fran fyra tematiska omraden
som beskriver hur en organisation och dess verksamhet fungerar:

Styrning, Strategi, Riskhantering samt Matt och mal.

Styrning — Organisationens (styrelse och ledning) styrning av
klimatrelaterade risker och mojligheter.

Strategi — Hur organisationens verksamhet, strategi och
finansiella planering hanterar faktisk och potentiell paverkan av
klimatrelaterade risker och mojligheter.

Riskhantering — De processer som organisationen tillampar for att
identifiera, vardera och hantera klimatrelaterade risker.

Matt och mal — De matt och mal som anvands for att bedéma och
hantera relevanta klimatrelaterade risker och maojligheter.



Om AP4

AP4:s uppdrag ar att bidra till ekonomisk trygghet fér dagens

och morgondagens pensionarer genom att forvalta en del av det
allménna pensionssystemets buffertkapital. AP4:s langsiktiga
perspektiv, ansvarstagande som dgare och stora engagemang for
hallbarhet skapar mojligheter for hog avkastning till Iag kostnad.
Pa sa satt bidrar AP4 till tryggare pensioner.

AP4 anser att ett hallbarhetsperspektiv ar en férutsattning for
langsiktig framgangsrik forvaltning. Darfor integrerar AP4 hallbar-
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het med fokus pa Klimat & miljé och Agarstyrning i investerings-
processerna. AP4 stoder Task Force on Climate-related Financial
Disclosure (TCFD) arbete for att klimatrelaterad redovisning ska
vara publik, transparent och enhetlig. AP4:s arbete med att han-
tera risker och mojligheter forknippade med klimatforandringen
och omstallningen till ett lagfossilt samhalle beskrivs pa AP4:s
webbplats, i AP4:s Arsredovisning, Hallbarhets- och agarstyr-
ningsrapport och i denna Klimatrapport. Vid utgangen av 2017
uppgick AP4:s tillgangar till 357 miljarder kronor.
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Styrning

AP4:s verksamhet utgar fran AP-fondslagen och i dess
forarbeten anges att miljohansyn ska tas i forvalt-
ningen. AP4:s styrelse har antagit en Hallbarhetspolicy,
som beskriver arbetet med att integrera hallbarhet i
forvaltningen och i vilken Klimat & miljo ar ett av AP4:s
fokusomraden. Hallbarhet ar en viktig investerings-
overtygelse i AP4:s investeringsfilosofi.

Under 2017 har styrelsen adresserat klimatfragan
vid i princip varje styrelseméte och uppdragit at VD att
I6pande bedéma och hantera klimatrelaterade fragor i
forvaltningen. VD, forvaltningsenheternas chefer samt
chefen for Strategi & hallbarhet har ett sarskilt ansvar
med utgangspunkten att hallbarhet ska vara integrerat
i AP4:s samtliga investeringsprocesser.

Miljohdnsyn en del av uppdraget enligt lag

AP4 dr en oberoende statlig myndighet vars verksamhet regleras
genom lag (2000:192) om allménna pensionsfonder (AP-fondsla-
gen). AP-fondslagen faststaller att AP4:s dvergripande uppdrag

ar att “forvalta fondmedlen pa sddant sétt att de blir till stérsta
mdéjliga nytta for férséikringen for inkomstgrundad délderspension”,
det vill saga langsiktigt skapa hogsta mojliga avkastning till for-
man for de forsakrade i dlderspensionssystemet. AP-fondslagen
faststaller vidare att AP4:s styrelse arligen ska faststalla “riktlinjer
for placeringsverksamheten och fér utévande av réstrétt i enskilda
foretag”. | AP-fondslagens forarbeten (proposition 1999/2000:46)
framgar att “hdnsyn till miljé och etik skall tas i placeringsverk-
samheten utan att géra avkall pd det 6vergripande malet om hég
avkastning”.

Virdegrund for hallbarhet

och dgarstyrning i forvaltningen

AP1-AP4:s gemensamma vardegrund for hallbarhet och &dgar-
styrning ar att gora positiv skillnad genom att proaktivt verka for
en hallbar utveckling, agera och stélla krav pa transparens och
positiva forandringar.

Arbetet med hallbarhet och agarstyrning bedrivs i syfte att
skapa och skydda varden for nuvarande och blivande svenska
pensionarer och bidrar till moéjligheterna att uppfylla AP-fonder-
nas uppdrag.

Att arbeta enligt ett internationellt och vedertaget ramverk ar
vasentligt for AP-fondernas hallbarhetsarbete och mojligheter att
fora en framgangsrik dialog med bolag oavsett nationell hemvist.
Detta galler dven for mojligheterna till samarbete med andra
investerare och aktorer, vilket beddms vara vasentligt for AP-
fondernas mojligheter att géra positiv skillnad.

Ramverket utgors av:

® Den svenska regeringsformen, som bygger pa demokrati,
grundlaggande fri- och rattigheter, alla méanniskors lika varde
och den enskilda ménniskans frihet och vardighet.

® FN:s internationella konventioner som Sverige undertecknat,
om bland annat milj6, manskliga rattigheter, arbetsratt,
korruption och inhumana vapen.

® Internationella riktlinjer som Sverige stddjer, till exempel FN:s
Global Compact, ILO och OECD:s riktlinjer for multinationella
bolag.

® Sveriges stallningstaganden i folkrattsliga fragor.

AP-fonderna forvantar sig att bolag verkar i enlighet med lagar,
konventioner och internationella riktlinjer oavsett i vilket land
bolaget verkar. Det ansvaret géller dven om landet inte har under-
tecknat en konvention eller har en svagare lagstiftning.

Ovan ar ett utdrag ur AP1-AP4:s vardegrund. Vardegrunden i
sin helhet aterfinns pa AP4:s webbplats.



Hallbarhet &r en investeringsovertygelse for AP4
Hallbarhet &r en viktig investeringsovertygelse i AP4:s investerings-
filosofi. Investeringsovertygelserna praglar verksamheten sasom
portfoljstruktur, investeringsstrategier och positionstagning och
de tydliggor hur AP4 agerar for att skapa mervarde till pensiona-
ren:

”Att integrera hdllbarhetsaspekter sGsom miljé, socialt
ansvarstagande och bolagsstyrning i forvaltningen bidrar éver
tid till en bdittre hantering av risker och méjligheter samt ddir-
med till avkastningen.”

Styrelsens tillsyn av klimatrelaterade

risker och méjligheter

Styrelsen faststaller genom ett antal styrdokument férvaltnings-

arbetet med klimatrelaterade risker och mojligheter. Dessa

styrdokument foljs upp arligen och revideras vid behov.

@ Styrelsen har i Hallbarhetspolicyn faststallt att Klimat & miljo
och Agarstyrning &r prioriterade hallbarhetsomraden i
forvaltningen. De bedoms vara vasentliga for AP4:s mojligheter
att skydda och utveckla fondkapitalet samt ar omraden inom
vilka AP4 kan bidra till en hallbar utveckling.

® Styrelsen har beslutat om en investeringsfilosofi i vilken anges
att hallbarhet bidrar 6ver tid till en battre hantering av risker
och mojligheter samt darmed till avkastningen.

® Styrelsen beslutar arligen om langsiktig strategi samt arsplan
for AP4. | dessa dokument faststalls mal, aktiviteter och upp-
foljningsparametrar avseende hallbarhet i forvaltningen.

® AP4:s VD avrapporterar regelbundet avseende implementering
av hallbarhet i férvaltningen, utvecklingen av strategier,
aktivitetsplaner och mal till AP4:s styrelse.

Klimatrelaterade fragor rérande forvaltningsstrategier och
investeringar ar prioriterade av AP4:s styrelse och behandlas i
princip pa varje styrelsemote. Styrelsen sammantrader cirka sju
ganger per ar. Daremellan har styrelseordférande och VD I6pande
kontakt.
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Under 2017 har sju styrelsemoten hallits, varav hallbarhet har
adresserats i nagon form pa sex av dessa moten. Det sjunde
styrelsemotet syftar endast till att faststalla AP4:s halvars-
rapport, varfor inga andra punkter finns pa agendan for det
motet.

Ledningens hantering av klimatrelaterade
risker och majligheter
Styrelsen har uppdragit at VD att I6pande beddma och hantera
klimatrelaterade fragor i forvaltningen.

VD, forvaltningsenheternas chefer samt chefen for Strategi
& hallbarhet har ett sarskilt ansvar med utgangspunkten att
hallbarhet ska vara integrerat i AP4:s samtliga investerings-
processer. Kapitalforvaltningen &r organiserad i fyra enheter:
Fundamentala aktier (svensk aktieférvaltning), Global makro
(réantebarande vardepapper, valutor, aktieindex), Alternativa
investeringar samt Strategisk allokering & kvantitativ analys
(bland annat 6vergripande tillgangsallokering och global aktie-
forvaltning).

APA4:s organisation

VD har delegerat till varje forvaltningsenhets chef att arligen,

i enlighet med affarsplanen, redovisa ansvar, processer och
aktivitetsplaner for hur hallbarhet integreras i AP4:s investerings-
processer.

Mal och handlingsplaner ingar i AP4:s langsiktiga strategi-
dokument samt i arsplaner, i vilka aktiviteter rérande hallbarhet
inklusive klimatrelaterade fragor faststalls. Dessa handlings-
planer foljs upp I6pande i ledningsgruppen. Enheten Strategi &
hallbarhet, direkt understalld VD, har ett 6vergripande samord-
nings- och affarsstdédjande ansvar gentemot forvaltningsenhe-
terna rérande hallbarhet. Strategi & hallbarhet ansvarar bland
annat for AP4:s samordning av hallbarhetssamarbeten och
initiativ med andra investerare, i Sverige och internationellt.

VD

Strategi &
Regelefterlevnad h3llbarhet
I [ [ |
Fundamentala Global Alternativa Strategisk allokering
aktier makro investeringar & kvantitativ analys

IT & risk

Administration

Juridik
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Strategi

AP har ett mycket langsiktigt investeringsmandat och
arbetar med tidshorisonter i forvaltningen pa upp till
40 ar. Over dessa tidshorisonter bedoms klimat-
férandringen vara en vasentlig riskfaktor.

AP4 integrerar hallbarhet brett i férvaltningen och
arbetar med Klimat & miljé som sarskilt fokusomrade.
Arbete med klimatscenarioanalys initierades under
2017. Tillgangen till kvalitativ data om hallbarhet &r
bade en utmaning och en forutsattning for att kunna
utveckla klimatsmarta investeringar.

Klimatrelaterade risker och mojligheter

som AP4 har identifierat

Langsiktighet och ett mandat att ha en investeringshorisont
langre @n de flesta andra investerare skapar en relativ fordel

for AP4. Andra investerare drivs ofta till kortsiktighet genom
regelverk eller krav pa hog likviditet. AP4:s langsiktighet innebar
en mojlighet att tanka annorlunda &n manga andra investerare,
att tala och kunna ga mot strommen vid kortsiktig marknadsvo-
latilitet samt kunna bara illikviditet nar det bedéms langsiktigt
gynnsamt.

AP4:s forvaltningsstruktur mojliggor investeringar med flera
tidshorisonter.

® En mycket langsiktig tidshorisont p& 40 &r. Over denna tidshori-
sont har styrelsen angett ett langsiktigt realt avkastningsmal
pa fyra procent. Det ar den avkastning som kravs for att AP4
over tid ska uppfylla uppdraget i pensionssystemet med val
avvagd risk. Avkastningsmalet revideras vart tredje ar.

® En medelsiktig investeringshorisont pa tio ar. Styrelsen fast-
staller arligen ett medelsiktigt avkastningsmal, en allokerings-
portfolj och en riskbudget, vilka utgor en referens for AP4:s
I6pande forvaltning. | arbetet med att bedoma marknads-
utsikter pa medellang sikt ingar ekonomisk scenarioanalys som
AP4 avser att komplettera med klimatfaktorer.

® Forvaltningen arbetar med investeringshorisonter pa upp
till 10 ar. Forvaltningen utvarderas 6ver en rullande tre-fem ars
tidshorisont. Hallbarhet integreras brett i forvaltningens inves-
teringsprocesser. Investeringar med hallbarhetsteman gors
med investeringshorisonter pa upp till tio ar, exempelvis lagkol-
dioxidinvesteringar, grona obligationer samt tematiska
hallbarhetsinvesteringar.

Beddmning av klimatrisker
AP4 integrerar klimatrelaterade aspekter och faktorer i forvalt-
ningen av tillgangarna. Utvardering av olika strategier ar framat-
blickande och sker I6pande.

Vissa klimatrisker sasom extrema vaderhandelser, paverkan
pa ekosystem i vatten och pa land &r skeenden som &r patagliga
redan idag. For andra klimatrisker kommer de stora effekterna att
synas forst om manga ar. Exempel pa klimatrelaterade aspekter
som AP4 beaktar ar utslapp av vaxthusgaser, teknik- och konsum-
tionsskiften som kan férvantas ske under 6vergangen till ett lag-
koldioxidsamhalle, regulatoriska risker och resurseffektivitet.

Process for integration av hallbarhet i forvaltningen
AP4:s mal ar att hallbarhet ska vara integrerat i samtliga investe-
ringsprocesser for att sdkerstalla en val avvdgd och kontrollerad
riskhantering i syfte att kunna uppna en hog avkastning. Ett brett
héllbarhetsperspektiv i forvaltningen syftar till att hallbarhets-



aspekter inom klimat och miljo, socialt ansvarstagande och
bolagsstyrning beaktas och integreras i investeringsbedom-
ningarna. Detta ar ett arbete som pagatt under manga ar och som
ar under standig utveckling.

Integreringen av hallbarhet i AP4:s forvaltning ska ske pa ett
strukturerat och pragmatiskt satt. AP4:s grundldggande principer
for implementering av hallbarhet ar:

® Bred implementering av hallbarhet i hela eller delar av port-
foljen. Integrering av hallbarhet i samtliga interna investerings
processer pa ett adekvat och sakerstallt satt.

e Dedikerad allokering till investeringar som gynnas av eller har
en ledande roll inom prioriterade omraden

Forvaltning integrerar hallbarhetsaspekter i analys och utvarde-
ring av bade nya och existerande investeringar samt i dgararbe-
tet. AP4 anvander sig av en bredd av metoder anpassade till olika
forvaltningsstrategier, investeringsmandat, strategi och paver-
kansmojlighet.

AP4 tillampar negativ och positiv screening i form av lagkoldi-
oxidstrategier. Dessa strategier minskar exponeringen mot bolag
med relativt storst koldioxidutslapp respektive fossila reserver.
AP4 dedikerar investeringar i teman eller tillgangar specifikt kopp-
lat till hallbarhet.

Infor investering i till exempel aktier eller foretagsobligationer,
integreras hallbarhetsaspekter i den finansiella analysen. AP4 har
dialoger med bolag om vasentliga hallbarhetsfragor baserat
pa bransch, geografisk narvaro, etcetera, nar det bedéoms
relevant. Vid val av externa forvaltare, oberoende av inriktning,
beddmns forvaltarens kompetens och metoder for att inkludera
hallbarhetsaspekter i forvaltningen. Forvaltarens arbete med att
integrera hallbarhetsaspekter i forvaltningen f6ljs upp regelbun-
det genom AP4:s dgararbete.

TCFD:s tabell A1 (klimatrelaterade risker) och tabell A2 (kli-
matrelaterade mojligheter) sammanfattar faktorer som AP4 kan
inkludera i bedémningar av investeringar. Dessa redovisas i bilaga
till denna klimatrapport.

AP4:s fokusomraden
inom hallbarhet
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Klimat & miljo ett fokusomrade
AP4 har valt Klimat & miljo som ett prioriterat fokusomrade inom
hallbarhet. Det innebéar en djupare integration som omfattar
breda strategier med positiv och negativ screening samt smalare
temainvesteringar kopplat till Klimat & miljo. AP4 letar proaktivt
efter investeringsmojligheter inom Klimat & miljo for att kunna
gbra dedikerade investeringar inom omradet.
Klimatforandringen &r en av var tids stérsta utmaningar, som
paverkar i stort sett alla stater, branscher och féretag. Klimat-
forandringar kommer att fa en 6kande inverkan pa tillgangars
varden och mojlighet att generera avkastning langsiktigt. Att
minska klimatpaverkan ar en forutsattning for en stabil framtida
ekonomisk utveckling och darmed for AP4:s mojligheter att klara
sitt uppdrag over tid. Klimatférandringar och klimatpaverkan
utgor en systematisk risk med allvarliga konsekvenser for eko-
system, hav, mansklig sékerhet, matproduktion, vattentillgang,
hélsa och med 6kad risk for vaderrelaterade naturkatastrofer.

Klimatscenarioanalys initierad
Ett arbete kring klimatscenarioanalys initierades under 2017 i
syfte att an mer strukturerat analysera klimatrelaterade risker
och mojligheter som kan fa vasentlig finansiell paverkan pa inves-
teringarna. AP4:s scenarioanalys syftar till att tydliggora specifika
risker relaterade till olika branscher samt geografiska omraden.
Klimatscenarioanalysen ar relevant for samtliga tillgangsslag.
Scenarioanalys ar ett komplext omrade som kraver olika typer
av data och kompetenser. Detta arbete forvantas utvecklas och
forfinas Ipande under manga ar framover.

Under 2018 ar malet att genomféra en klimatrelaterad scena-
rioanalys av kansligheten for fysiska risker och omstallningsrisker i
fondens tillgdngsallokering.

Agarstyrning




Q AP4 Klimatrapport 2017

Riskhantering

Klimatrelaterade risker, bade finansiella och fysiska,
paverkar bolag, samhdllen och ekonomier redan idag.
De bed6éms fa 6kande betydelse 6ver ldngre tidshori-
sonter. For att minska klimatrisken i tillgdngarna inves-
terar AP4 sedan flera ar i lagkoldioxidstrategier med
en langsiktig investeringshorisont. AP4 har successivt
okat andelen lagkoldioxidstrategiertill att vid slutet av
2017 utgora 31 procent av den globala aktieportféljen.
AP4 arbetar I6pande med att vidareutveckla dessa
strategier for att minska koldioxidavtrycket i fondens
investeringar. Malet dr dven att bredda strategierna
till att dven omfatta resurseffektivitet i ett bredare
perspektiv utover koldioxidavtryck.

AP4 anser att det ar viktigt att vara en aktiv och
ansvarstagande dgare som paverkar bolag till 6kad
medvetenhet och transparens avseende klimatrelate-
rade risker.

Klimatrisker ar finansiella risker

Klimatrisker bedémer AP4 i hogsta grad vara finansiella risker
och anser att de ska inkluderas och bedémas pa samma satt som
andra finansiella risker. Klimatrisker lampar sig framfor allt att
inkluderas i finansiella investeringsbedomningar med langsiktiga
investeringshorisonter.

Minskar klimatrisken i tillgdngarna

med lagkoldioxidstrategier

AP4 identifierade 2011 klimatférandringen som den enskilt
storsta langsiktiga risken for AP4:s uppdrag och tillgangsportfol;.

Vid omstéliningen till ett lagfossilt samhalle 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 pris-
sattas annorlunda an i dag. Sedan 2012 investerar AP4 darfor
for att minska klimatrisken i tillgdngarna. Idag anvénds en global
plattform for investeringar i lagkoldioxidstrategier. Dessa inves-
teringar minskar klimatrisken i AP4:s tillgangar genom att halvera
exponeringen mot bolag med relativt storst utsléapp av koldioxid
respektive fossila reserver. Dessa investeringar sker under ett
begransat risktagande och med bibehallen forvantad avkastning
relativt jamforelseindex. Langsiktigt forvantas dessa investeringar
minska klimatrisken i portfoljen samt utvecklas relativt sett battre
an en bred aktieportfol;.

Investeringarna i lagkoldioxidstrategier hade vid 2017 ars slut
Okat till 31 procent av AP4:s globala aktieportf6lj. Malet ar att
fortsatta 6ka denna typ av investeringar.

Fler investeringar med klimatfokus
Kompletterande investeringar och strategier som minskar klimat-
och miljoriskerna i tillgdngarna utvarderas I6pande i syfte att
battre kunna moéta de risker och mojligheter som klimatférand-
ringen medfor. Forvaltningen arbetar med att vidareutveckla
befintliga investeringsstrategier for att de battre ska ta hansyn
till bolags resurseffektivitet. Dartill arbetar forvaltningen med att
identifiera dedikerade investeringar som gynnas av starka hallbar-
hetstrender och som bedéms kunna ge god langsiktig avkastning.
AP4 paborjade under 2017 arbetet med ta fram en process for
strukturerad analys av hallbarhetstrender, hur dessa kan komma
att paverka AP4:s portfélj och hur AP4 kan gora investeringar for
att hantera dessa risker och mojligheter. Denna process ligger till
grund for AP4:s langsiktiga tematiska hallbarhetsinvesteringar.



Samarbete fér 6kad klimatmedvetenhet

AP4:s vision 2011 var att bidra till att skapa en marknad for klimat-
smarta investeringar som lampade sig for det breda investerar-
kollektivet av institutionella investerare med stora tillgdngar. Aven
om AP4 &r en forhallandevis stor svensk institutionell investerare
sa representerar fondens tillgangar globalt en relativt liten del av
det totala investerarkollektivet. For att fa en storre paverkan sam-
verkar och bidrar gdrna AP4 till att andra investerare investerar
mer hallbart. Till exempel &r AP4 medgrundare av Portfolio
Decarbonization Coalition (PDC), tillsammans med FN UNEPFI,
CDP och franska Amundi, och som fram till slutet av 2017
mobiliserat mer an USD 800 miljarder till lagkoldioxidinvesteringar.
Ett annat exempel ar att AP4 aktivt medverkat till att konstruera
index och varit forsta investerare i nystartade fonder som dven
andra investerare kan anvanda. Som aktiv och ansvarstagande
dgare vill AP4 bidra till att bolagen forbattrar sitt hallbarhetsarbe-
te och transparens kring detta. Pa flera olika vis kan investerare
bidra till att hejda klimatférandringen.
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Agararbete for paverkan

Aktiv dgarstyrning ar for AP4 ett effektivt verktyg for att 6ver tid
skapa och trygga aktiedgarvardet vad galler bland annat hallbar-
hetsaspekter. Inget bolag kan pa sikt vara framgangsrikt och ge
sina dgare en stabil avkastning om inte hallbarhetsaspekter far
en adekvat och prioriterad behandling av respektive styrelse och
bolagsledning.

Arbete med att bidra till omstaliningen till ett lagfossilt sam-
halle ar prioriterat vad galler paverkansarbete som dgare. Arbetet
omfattar utévande av rostratt, paverkansdialog, stodjande av
investerarinitiativ, samarbete med andra investerare och orga-
nisationer for att kunna driva fragor med 6kad tyngd och stédja
organisationer och projekt som framjar hallbarhet.

AP4 verkar for och forvantar sig att foretag transparent ska
rapportera om vasentliga hallbarhetsaspekter som kan paverka
analyser och beslut hos investerare och andra intressenter. AP4
stoder utvecklingen mot en standardiserad och integrerad
rapportering av information om féretags ekonomiska stallning
och finansiella risker inklusive hallbarhet.

AP4 har de senaste aren, tillsammans med andra investe-
rare, lagt ett antal aktiedgarforslag och rostat for andra
aktiedgares forslag vid bolagsstammor rorande 6kad trans-
parens kring klimatrapportering och paverkan pa bolagens

verksamheter inom fossil energi. Exempel pa sadana bolag

ar BP, Emerson Electric, Exxon, Marathon Petroleum, Shell
och Statoil och inom gruvsektorn Anglo American, Glencore
och Rio Tinto.
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Utvecklingsarbete
under 2017

AP4 har som mal att i bred skala gora investeringar
som dels minskar klimatrisken i tillgangar, dels drar
fordel av identifierade langsiktiga affarsmaojligheter
som bed6éms uppsta under omstallningen till ett mer
hallbart och lagfossilt samhille.

Fler strategier och fordjupad analys

Under 2017 har AP4 utvecklat sin metodik kring klimatsmarta
investeringar ytterligare och till exempel fordjupat sin analys av
bolags vaxthusgasutslapp och exponering mot fossila tillgangar.
Detta arbete har resulterat i strategier med annu minskad
exponering mot vaxthusgasutslapp och som samtidigt ger hogre
férvantad avkastning till en begransad risk.

Under 2018 avser AP4 att implementera fler egenutvecklade
modeller och verktyg som inkluderar olika hallbarhetsfaktorer,
vilka de flesta relaterar till Klimat & miljo. Utgangspunkten ar att
identifiera och analysera felprissattningar av till exempel utslapp,
vatten, resurseffektivitet (avfallshantering) och géra bedémningar
om hur dessa kommer att utvecklas och varderas i framtiden.

Oka internt forvaltade lagkoldioxidstrategier

AP4 strdvar alltid efter att forvalta internt nar det beddéms vara
kostnadseffektivt, det vill sdga ge lika hog eller hdgre avkastning
till motsvarande eller lagre kostnad &dn motsvarande externa for-
valtning. Forutsattningen ar att AP4 har ratt resurser, kompetens
och erfarenhet internt.

Under 2017 har AP4 tagit hem en stor del av forvaltningen av
investeringarna i lagkoldioxidstrategier for intern forvaltning. Det
sanker kostnaderna och bidrar till att AP4 enklare kan vidare-
utveckla strategierna till att bli annu mer klimateffektiva med
bibehallen eller hogre férvantad avkastning.

Forbattrad grunddata kravs

Utvardering av dataleverantdrer av bland annat klimatrelaterad
bolagsdata sker I6pande.

God information och kvalitativ grunddata och standardiserad
rapportering anser AP4 &r en forutsattning och en utmaning for
att kunna utveckla klimatsmarta effektiva investeringsstrategier.

AP4 arbetar I16pande med att utveckla modeller och verktyg som
inkluderar fler hallbarhetsfaktorer i investeringsstrategierna. Det
ar dock viktigt att framhalla att forbattrad transparens, tillgang-
lighet och kvalitet av grunddata ar viktigt for att bolagens dgare
liksom andra intressenter ska kunna ha ett bra analysunderlag for
sina beddmningar. Transparent rapportering med god kvalitativ
grunddata ar en utmaning och en grundlaggande forutsattning
for val fungerande finansiella marknader.

Utova rostratten och aktiedgarférslag

AP4 har de senaste aren, tillsammans med andra investerare, lagt
ett antal aktiedgarforslag och rostat for andra aktiedgares forslag
vid bolagsstammor rérande 6kad transparens kring klimatrappor-
tering och paverkan pa bolagens verksamheter inom fossil energi.
Exempel pa sadana bolag ar BP, Emerson Electric, Exxon,
Marathon Petroleum, Shell och Statoil och inom gruvsektorn
Anglo American, Glencore och Rio Tinto.

AP4 anvander som ansvarstagande dgare sin rostratt for att
paverka bolag till bland annat 6kad hallbarhet. 2017 utévade AP4
sin rostratt pa 896 bolagsstammor i bolag fran 15 olika lander. Pa
dessa var 102 av totalt 476 aktiedgarforslag relaterade till klimat
eller fornyelsebar energi.

Investerarsamarbeten for att 6kad paverkan

AP4 stoder bland annat PRI (Principals for Responsible Invest-
ments) och IIGCC (Institutional Investor Group on Climate
Change). Initiativ rérande klimatforandringar som AP4 stoder

ar bland annat Montreal Pledge och Climate Action 100+. Den
sistndmnda ar ett initiativ som vander sig till de 100 bolag som
har storst koldioxidutslapp (Scope 1-3). Det &r ett femarigt globalt
samarbetsinitiativ som ska bidra till att fa bolag att styra sin
verksamheter till att vara i linje med Parisavtalet, minska utslapp
av vaxthusgaser och forbattra transparensen kring klimatrappor-
tering, allt i enlighet med TCFD.
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Volvo Lastvagnar ar ett av bolagen som AP4
investerar i. | april 2018 lanserade Volvo
Lastvagnar sin forsta helt eldrivna lastbil i
kommersiellt utforande.
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Matt och mal

AP4 mater och publicerar sitt koldioxidavtryck och har
tilsammans med o6vriga AP-fonder standardiserat hur
AP-fonderna rapporterar sina avtryck. AP-fonderna
har ocksa publicerat en sammanstallning 6ver koldi-
oxidavtrycks anvindningsomraden och begransningar
for investerare.

AP4 anvinder klimatrelaterade matt for sina lagkol-
dioxidinvesteringar. Dessa investeringar bidrar till

att minska tillgangarnas klimatrisk. En utmaning och
forutsattning for att kunna utvardera klimatsmarta
strategier ar tillgangen pa kvalitativ grunddata.

Koldioxidavtryck fér den noterade aktieportfoljen

AP4 anvinder bade externt publicerade mal liksom
interna mal for att styra och félja upp integrationen av
hallbarhet i forvaltningens verksamhet inom fokusom-
radet Klimat & miljo.

Koldioxidavtryck fér den noterade aktieportféljen

AP4 redovisar koldioxidavtryck for den noterade aktieport-
foljen. Méatning och rapportering publiceras for 2013 och framat.
Rapporteringen har utvecklats éver tid varfor inte samtliga matt
redovisas Over hela tidsperioden. Koldioxidavtryck rapporteras i
AP4:s Arsredovisning, i Hallbarhets- och agarstyrningsrapporten, i
denna Klimatrapport samt pa AP4:s webbplats.

Koldioxidindikatorer 2017 2016 2015 p L) 2013
Det absoluta koldioxidavtrycket motsvarande dgd andel av

bolagets sammanlagda utslapp (miljoner tCO2e)* 2,35 2,60 2,45 2,80 3,28
Koldioxidintensitet, dar absolut koldioxidavtryck relateras

till 4garandel av bolagens marknadsvéarde? (tCO2e/MSEK)* 11,5 14,5 14,0 16,2 23,1
Koldioxidintensitet, dar absolut koldioxidavtryck relateras

till 4garandel av bolagens omsattning (tCO2e/MSEK)* 13,5 17,6 22,2

Koldioxidintensitet, portféljviktat aritmetiskt medeltal (tC02e/MSEK)* 15,3

Kartlagt marknadsvarde som andel av totalt fondkapital* 56,5 55,7 56,4

Kartlagt marknadsvarde som andel av totala aktier, %' 97,2 95,5 99,8

INyckeltal ar beraknat for tillgangar avseende balansrikningsposten aktier och andelar, noterade, i AP4:s Arsredovisning 2017.

Aktieexponering via fonder kan inkluderas satillvida information finns att tillga om fondernas underliggande innehav.

2 Boérsvarde for noterade aktieportfoljer.



AP4 dr fjarde storsta dgare i Beijer Ref, en
handelskoncern med verksamhet inom kyla och
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klimatreglering. Bland annat leverar Beijer Ref till

detaljhandeln i flera lander ndr butikerna byter ut

kylsystemen till miljovanligare kylteknik.

Mal for att folja upp integration av hallbarhet
och fokusomradet Klimat & milj6

Att integrera hallbarhetsaspekter som ror Klimat &
miljo i forvaltningen har hog prioritet. AP4 har ett antal
overgripande mal for detta arbete.

APA4 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 ar att ytterligare 6ka andelen investeringar som minskar
klimatrisken i tillgangarna.

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

Mata och offentliggéra

koldioxidavtryck
Noterade aktiers koldioxidavtryck visar vissa aspekter av klimatrisk.
AP4:s arliga koldioxidavtryck for tillgangar i noterade aktier presente-
ras i tabell pa sidan 14 och pa www.ap4.se.

Scenarioanalys av klimatrelaterade risker
och maojligheter
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 for 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.
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Anpassad TCFD tabell A1 med exempel pa klimatrelaterade risker

| tabellen ges exempel pa risker som bolagen ska beakta och hantera i sin verksamhet och investeringsanalys, och hur riskerna kan
beddmmas paverka en investering i bolag/branscher/geografiska marknader. Riskerna ar berdknade med en investeringshorisont upp till

tio ar.

Klimatrelaterade risker
Regulatoriska risker

o Okad prissattning pa utslapp av
vaxthusgaser

e Okade krav pa klimatrapportering

o Okade regleringar fér produkter och
tjanster

e Okad exponering mot stimningar i
domstol

Tekniska risker

® Substituering av nuvarande produkter
och tjanster till alternativ med lagre
koldioxidutslapp

o Ej framgangsrika investeringar i ny
teknologi

e Kostnader for omstallning till Iag-
koldioxidteknologier

Marknadsrisker

OMSTALLNINGSRISKER

e Forandringar i kunders preferenser
e Osdkerhet i marknadssignaler
e Okande kostnader fér ramaterial

Anseenderisker

e Forandrade konsumtionspreferenser

e Stigmatisering av bransch

e Okad oro frén intressenter eller nega-
tiv aterkoppling fran intressenter

® Okad exponering mot stamningar i
domstol

Méjlig finansiell paverkan

e Okade rorelsekostnader (t ex kostnader
for regelefterlevnad, forsdkringspremier)

e Avskrivningar, nedskrivningar och fortida
utfasning av existerande tillgangar till foljd
av regelverksforandringar

® Okade kostnader och/eller minskad efterfra-
gan for produkter eller tjanster som en foljd
av boter och domslut.

e Anseenderisk som paverkar efterfrdgan och
prissattning

e Avskrivningar och fortida utfasning av
existerande tillgdngar

e Minskad efterfragan pa produkter och
tjanster

e Kostnader for forskning och utveckling av

nya och alternativa teknologier

Investeringar i teknisk utveckling

Kostnader for att anpassa/anvanda nya

metoder och processer

Minskande efterfragan pa varor och tjanster

p g a forandrade kundpreferenser

Okande produktionskostnader som féljd

av forandrade ravarupriser och krav pa

avfallshantering

Pl6tsliga och ovdntade forandringar i

energikostnader

e Andrad intiktsmix vilket leder till minskade
intakter

e Andrad prissittning av tillgéngar (t ex fossila

reserver, mark och vardepapper)

e Minskade intdkter till foljd av minskad efter-
fragan pa produkter/tjanster

e Minskade intakter till féljd av minskad pro-
duktionskapacitet (t ex férsenade tillstand,
storningar i leverantérskedjan)

e Minskade intdkter till féljd av negativ
paverkan pa t ex formagan att attrahera och
behalla personal

e Minskad tillgang pa kapital

AP4 har sedan 2012 sankt klimatrisken i sina
tillgangar baserat pa bedémningen att utslapp
ar felprissatta idag och kommer att prissattas
hogre i framtiden och/eller regleras i 6kad
omfattning. AP4:s lagkoldioxidinvesteringar
viljer till exempel bort bolag med storst utsldapp
och exponering mot strandade fossila tillgdngar
i varje bransch. Dessa investeringar utgor idag
31 procent av den globala aktieportféljen och
malet &r att de ska 6ka ytterligare.

AP4 har en langsiktig investeringshorisont, vilket
gynnar mojligheterna att inkludera hallbarhets-
faktorer i investeringsbedémningarna.

Teknik- och konsumtionsskiften kan férvantas
ske under 6vergangen till ett lagfossilt samhalle.

AP4:s beddmningar rérande nar i tid och hur
snabbt teknik och konsumtionsménster kom-
mer att forandras och till vad ar vasentliga for i
investeringsanalysen. Detta giller teknologier,
produkter och tjanster i samtliga tillgdngsslag,
sektorer, bolag och vardepapper.

Marknadsrisker hanteras pa motsvarande satt
som anges for tekniska risker ovan.

AP4 anser att inget bolag kan pa sikt vara
framgangsrik och ge sina dgare en stabil avkast-
ning om inte hallbarhetsaspekter far en adekvat
och prioriterad behandling av respektive
styrelse och bolagsledning. Varumarkesrisk ar
darfor en vasentlig hallbarhetsrisk.

Ryktesrisker hanteras pa motsvarande satt som
anges for tekniska risker ovan.



FYSISKA RISKER

Akuta risker

® Allvarligare extrema vaderhandelser
sasom cykloner och Gversvamningar

Langvariga risker

® Forandringar i nederbdrdsmonster och
extrema variationer i vddermonster

e Stigande medeltemperatur

® Stigande havsnivaer

® Minskade intdkter till foljd av minskad
produktionskapacitet (p g a stérningar i
transporter och leverantérskedja)

® Minskade intdkter och hogre kostnader till
foljd av negativ paverkan pa personal (t ex
hélsa, sdkerhet, franvaro)

® Avskrivningar och fortida utfasning av ex-
isterande tillgangar (t ex skador pa
fastigheter eller tillgangar i hogriskomraden)

® Okande rorelsekostnader (t ex vattenbrist
hos vattenkraftverk och kylvatten till fossil-
och karnkraft)

® Okade kapitalkostnader (t ex skador p&
produktionsanlaggningar)

® Ligre intakter p g a lagre forsaljning/pro-
duktion

® Okande forsakringspremier och risk for
minskad tillgang pa forsakring av tillgangar i
hogriskomraden
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Fysiska klimatrisker galler samtliga tillgangsslag
och investeringar.
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Anpassad TCFD tabell A2 med exempel pa klimatrelaterade majligheter

| tabellen ges exempel pa mojligheter som bolag ska beakta i sin verksamhet. AP4 beaktar i sin investeringsanalys hur sadana mojligheter
ar hanterade och hur de kan bedémas paverka en investering i bolag/branscher/geografiska marknader. Bedémningen gérs med en

investeringshorisont upp till tio ar.

Klimatrelaterade mojligheter

Mojlig finansiell paverkan

Resurseffektivitet

e Anvandning av effektivare transporter

e Anvandning av effektivare produktions- och
distributionsprocesser

e Ateranvindning

e Flytt till energieffektivare byggnader

e Minskad vattenanvandning och vatten-
konsumtion

Energikallor

e Anvandning av energi med lagre utslapp

® Policyer som stodjer omstallning

e Anvandning av nya teknologier

® Deltagande i marknader for koldioxidutslapp
e Decentraliserad elkraftsproduktion

Produkter och tjanster

® Utveckling och/eller expansion av produkter och
tjdnster med laga utsldpp

® Utveckling av l6sningar for klimatanpassning och
forsakringslosningar

® Utveckling av nya produkter genom forskning och
utveckling

® F6rmaga att diversifiera affarsverksamheter

® Forandringar i konsumtionspreferenser

Marknader

e Tillgang till nya marknader

e Anvandning av incitament fran offentlig sektor

o Tillgang till nya tillgdngar och platser som behéver
forsakringsskydd

Motstandskraft och terhamtningsformaga

e Deltagande i program for fornyelsebar energi och
tillampning av energieffektivare metoder
e Ersattning/diversifiering av olika resurser

e Minskade rorelsekostnader (t ex genom
effektivitetsvinster och kostnadsminskningar)

e Okad produktionskapacitet vilket leder till
okade intakter

o Vardeokning pa fasta tillgangar (t ex energieffek-
tiva fastigheter)

® Fordelar for personal (t ex forbattrad arbetsmiljo
vad galler halsa och sdkerhet, mer néjda medar-
betare) vilket leder till Iagre kostnader

® Minskade tillverkningskostnader

e Minskad exponering mot 6kande priser pa
fossil energi

e Minskad exponering mot vaxthusgasutslapp
och darfér mindre kanslig for 6kade kostnader
pa koldioxidutslapp

® Avkastning pa investering i lagutslapps-
teknologier

o Okad tillgéng till kapital (p g a att fler investerare
foredrar lagutslappsproducenter)

e Forbattrat anseende vilket leder till 6kad
efterfragan pa varor/tjanster

o Okade intidkter genom &kad efterfragan pa pro-
dukter och tjanster med lagre koldioxidutslapp

o Okade intdkter genom att méta nya behov som
uppstar under omstéllningen (t ex forsakrings-
|6sningar)

® Forbattrad konkurrensposition som reflekterar
dndrade konsumtionspreferenser och leder till
Okade intakter

o Okade intikter genom tillgdng till nya och fram-
vaxande marknader (t ex genom partnerskap
med regeringar och utvecklingsbanker)

o Okad diversifiering av finansiella tillgdngar (t ex
gréna obligationer och infrastruktur)

e Okat marknadsvarde genom planering fér
hantering av klimatrelaterade risker (t ex infra-
struktur, mark, byggnader)

o Okad palitlighet i leverantérskedjans formaga
att verka under olika forhallanden

o Okade intiakter genom nya produkter och tjénster
for att hantera klimatférandringen och dess risker

Resurseffektivitet ar ett hallbarhets-
omrade som AP4 arbetar med i sin
forvaltning.

Energikdllor &r ett hallbarhetsomrade
som AP4 arbetar med i sin forvaltning.

Produkter och tjanster ar ett hallbar-
hetsomrade som AP4 arbetar med i sin
forvaltning.

Marknaders utveckling dr ett omrade
som AP4 |6pande foljer.

Motstandskraft och aterhamtnings-
férmaga ar ett omrade som AP4 arbetar
med i sin forvaltning.
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Atlas Copcos energisparande serie av olje-
fria skruvkompressorer minskar kundernas

energi- och underhallskostnader betydligt.
AP4 ar agare i Atlas Copco.




'FJARDE AP-FONDEN

AP4:s uppdrag ar att
bidra till ekonomisk

trygghet for dagens
och morgondagens

pensionarer.

Jakobsbergsgatan 16
Box 3069
SE-103 61 Stockholm




