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Parisavtalet anger att den globala temperaturokningen ska hallas val under

tva grader samtidigt som man ska strava mot att begransa den till 1,5 grader.
Tredje AP-fonden stodjer det globala ramverket TCFD for okad transparens av
klimatrelaterade risker och mojligheter. Syftet med ramverket ar att bolagen
ska bli mer medvetna om sina klimatrisker och darmed kunna minska dem,
samtidigt som investerare ska kunna fatta mer valgrundade investeringsbeslut.

I juni 2017 publicerades rekommendationer om klimatrelaterad
information fr&n Task Force on Climate-related Financial Disclo-
sures, TCFD'. Det ar ett ramverk for alla typer av organisationer,
med tillagg for vissa sektorer och for kapitalagare och kapital-
forvaltare. Huvuddragen i TCFD:s ramverk omfattar:
Styrning av klimatrelaterade risker och mojligheter.
Strategi avser aktuell och potentiell paverkan av klimatrelatera-
de risker och méjligheter pa organisationens affar, strategi och
finansiella planering.
Riskhantering omfattar processer for identifiering, bedomning
och hantering av klimatrelaterade risker och méjligheter.
Matetal och mal for att bedoma och hantera relevanta klimat-
relaterade risker och maojligheter.
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1 https://www.fsb-tcfd.org/publications/

Tredje AP-fonden, AP3, har under en foljd av ar utvecklat en process
for att ta hansyn till klimatrelaterade risker och majligheter i for-
valtningen av pensionskapitalet. Fonden har &ven pabdrjat arbetet
med att tilldmpa rekommendationerna fran TCFD. Under 2019 har
fonden exempelvis genomfort en kartldggning av klimatriskerna
ochien analys gjort ett forsok att kvantifiera dessa risker. Att fullt
ut leva upp till rekommendationerna fran TCFD och att anpassa
portfdljen i enlighet med villkoren i Parisdverenskommelsen ar
l&ngsiktiga ataganden som beddms ta tid att genomféra.

AP3 stodjer rekommendationerna i TCFD:s ramverk och
bedomer att ramverket kan anvéandas av alla typer av organisa-
tioner. Ramverket okar bolagens transparens och ger investerare
information som behovs for att bedoma bolags klimatrisker och
mojligheter. Ramverket utgor ett bra verktyg for att beskriva och
kommunicera AP3:s arbete med klimatfragan och uppmanar de
bolag som fonden investerar i och de forvaltare som fonden anlitar
att anvanda sig av ramverket.
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Styrning av klimatrelaterade risker och méjligheter

Avsnittet innehaller en beskrivning av hur AP3:s ledning bedomer och hanterar klimatrisker och majligheter ur ett portfolj-
perspektiv samt vilken tillsyn fondens styrelse har i klimatrelaterade fragor.

Styrning av klimatrelaterade

risker och mojligheter

AP3 ar en statlig myndighet som pa flera satt skiljer sig fran andra statliga myndigheter
bland annat genom att styras av en sarskild lag, Lag (2000:192) om allmé&nna pensionsfonder
(AP-fonder), och genom att inneha en sjalvstandig stallning i forhallande till regeringen.
Den 1 januari 2019 andrades lagstiftningen for AP-fonderna. Den nya lagstiftningen innebar
att hallbarhetskrav i forvaltningen framhalls och nya placeringsregler ger fonderna storre
mojligheter att placera i illikvida tillgangar.

Styrelsens tillsyn
reglerasilagstiftning

Enligt lag ska AP-fonderna forvalta fond-
medlen pa sddant sétt att de blir till storsta
mojliga nytta for forsakringen for inkomst-
grundad alderspension. Den totala risk-
nivan i fondernas placeringar ska vara lag.
Fondmedlen ska, vid vald riskniva, placeras
sa att langsiktigt hdg avkastning uppnas.
AP-fonderna ska forvalta fondmedlen pa
ett féredomligt satt genom ansvarsfulla
investeringar och ansvarsfullt agande.

Vid forvaltningen ska sarskild vikt fastas
vid hur en hallbar utveckling kan framjas
utan att det gors avkall p& mélet om hog
avkastning. AP-fonderna ska samverka for
att uppna malet om foredomlig forvaltning
och har gemensamt kommit dverens om
hur man ska tolka foredomlig forvaltning
och beslutat en gemensam vardegrund for
forvaltningen av fondmedlen. Fonderna har
dven beslutat gemensamma riktlinjer for
redovisning av hur malet om foredomlig
forvaltning har uppnatts, och gemensam-
ma riktlinjer for vilka tillgdngar som fond-
medel inte bor placeras i.

Regeringen tillsatter fondens styrelse-
ledamd&ter och styrelsen beslutar arligen en
verksamhetsplan som utgors av fondens
styrdokument.

De styrdokument som avser forvalt-
ningsverksamheten utgors av Policy for
intern styrning och kontroll, Riskpolicy, Pla-
ceringsriktlinjer for forvaltningsverksam-
heten, Mal och forvaltningsprinciper, Policy
for internrevision, Agarpolicy, Riktlinjer for
att utdva dgande i onoterade fastighets-
bolag och IT-policy samt AP-fondernas

gemensamma; vardegrund for forvaltning-
en av fondmedlen, riktlinjer fér redovisning
av hur malet har uppnatts, och riktlinjer
for vilka tillgdngar som fondmedel inte bor
placerasi.

Styrelsen faststaller arligen definitio-
nen av en langsiktig statisk portfolj, LSP,
som utgor en del av fondens utvarderings-
modell. Syftet &r att utvardera den valda
investeringsstrategin och darmed om
diversifiering och dynamiskt forvaltad risk
tillfor varde pa lang sikt. LSP &r en enkel
portfolj uppbyggd av likvida tillgdngar och
styrelsen beslutar aven de index som LSP
ar uppbyggd av.

Ledningens hantering

av klimatrelaterade fragor
Hallbarhetsfaktorer, sésom miljoaspek-
ter, sociala aspekter och bolagsstyr-
ningsaspekter, samt affarsetiska aspekter
ar en integrerad del av fondens verksam-
het, saval i den egna organisationen som

i forvaltningen av fondkapitalet. Global
Compact, FN:s globala mal for en héllbar
utveckling samt Riksdagens generationsmal
(som &r det 6vergripande malet for miljo-
politiken och vagledande for miljoarbetet
pé alla nivéer i samhéallet) ar exempel pa
mal och principer som beaktas.

AP3:s hallbarhetsarbete ar formaliserat,
baserat pa overgripande principer, integre-
rat och ocksé framatblickande. Hallbar-
hetsarbete ar en process dar utvecklingen
over tid leder till 6kad insikt och kunskap
om hur olika hallbarhetsfaktorer kan paverka
fondens investeringar och avkastning bade
negativt och positivt. Denna utveckling ger
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Okade majligheter till integrering, forbattrad
riskhantering, effektivare &garstyrning och
nya investeringsmojligheter.

Inom forvaltningen ansvarar Hallbar-
hetsgruppen, bestdende av tva personer,
for att tillsammans med 6vriga forvaltare
driva fondens hallbarhetsarbete och ut-
veckling vad avser agarstyrning, integrering
och riskhantering. Det sker bland annat via
Advisory Group Hallbarhet (AG Hallbarhet)
som direkt involverar fondens forvaltare
i hallbarhetsarbetet. Fokus ligger pa hall-
barhetsrelaterade fragestallningar i bolag,
priméart de bolag som finns i portfoljen,
hallbarhetsfaktorer (risker eller majligheter)
som forvaltningen och dess forvaltare bor
vara medvetna om i sina investeringspro-
cesser och -beslut. Vidare fors diskussioner
om stéllningstaganden i olika hallbarhets-
relaterade fragor. Klimatrelaterade fragor ar
prioriterade. Forvaltare fran hela forvalt-
ningen, alla tillgdngsslag, och chefer for
Kapitalforvaltning, Portfoljrisk och Strate-
gisk allokering deltar vilket mojliggor att
i detta forum diskutera hallbarhetsfragor
ur olika aspekter och med olika betydelse,
samt rekommendera beslut om expone-
ringar i portfoljen.

Ledningen informerar [6pande styrel-
sen om fondens hallbarhetsarbete, dar
klimatrelaterade fragor ingar. Analys av
klimatrelaterade investeringsmojligheter
sker inom Kapitalforvaltningen och nar en
potentiell investering identifierats behand-
las den i enlighet med fondens normala
investeringsprocess.



Strategi

Avsnittet omfattar rapportering om aktuell och potentiell paverkan av klimatrelaterade risker och méjligheter pa fondens
verksambhet, strategi och finansiella planering. For AP3 som kapitaldgare innebar det att risker och majligheter identifieras och
beskrivs utifran fondens investeringsstrategi.

Strategi

Klimatforandringen ar en utmaning som
staller krav pa stora omstallningar i den
globala resursanvandningen. AP3:s klimat-
strategi belyser vasentliga omraden och
innefattar konkreta mal dar investeringar
i olika tillgdngsslag tydligt bidrar till mins-
kade klimatrisker och ett miljovanligt sam-
halle. AP3 har i sin klimatstrategi valt olika
satt att hantera de risker och mojligheter
som klimatforandringen ger upphov till:
| den noterade aktieportfoljen bedriver
AP3 paverkansarbete genom dialog
med syfte att fa bolagen att mata sitt
koldioxidavtryck och sedan anpassa
och utveckla sin verksamhet for att
minska avtrycket. Dialogerna koncen-
treras framst till bolag inom sektorer
som beddms ha relativt hoga koldioxid-
utslapp, vilket ar bolag med verksamhet
inom energi, material, industrivaror och
kraftforsorjning.
AP3 investerar i bolag och produkter
som bidrar till att reducera klimatpaver-
kan. Det handlar exempelvis om investe-
ringar i grona obligationer och skog.
Eftersom skog binder koldioxid &ar skogen
betydelsefull for att begransa klimatpa-
verkan. Analys av fondens skogsinnehav,
motsvarande cirka 140 000 hektar, visar
att den lagrar enorma mangder koldioxid.
Beaktas endast tillvéxten i skogen sa
binder den arligen i stort sett lika mycket
koldioxid som bolagen i fondens notera-
de aktieportfolj genererar varje ar.
AP3 avstar fran att investera i bolag
och sektorer med stor negativ klimat-
paverkan, framst bolag verksamma inom
kolproduktion och oljesand. Beslutet
ar fattat pa affarsmassiga grunder och
generellt &r fondens grundldggande upp-
fattning att inte avsaga sig ansvaret for
utslappen genom att avyttra bolag med
klimatutmaningar eftersom det inte ar
den mest klimateffektiva I6sningen.

Hallbarhetsmal

med fokus pa klimatfragan

2015 hojde AP3 ambitionsnivan for fon-
dens héllbarhetsarbete genom att sétta
upp konkreta mal med fokus pé klimat-
omradet. De 6vergripande maélen belyser

vdsentliga omraden dér AP3 har stora moj-
ligheter att paverka utvecklingen. Malen,
som sammantaget var uppnadda i slutet av
2018, omfattade en halvering av noterade
aktiers och krediters koldioxidavtryck, en
fordubbling av strategiska hallbarhetsinves-
teringar, en tredubbling av investeringar i
grona obligationer och en fastighetsportfolj
som leder utvecklingen av hallbarhetsarbe-
tet i den svenska fastighetsbranschen.
Fonden bedomer att hallbarhetsmalen
har hjalpt till att driva den interna utveck-
lingen av héllbarhetsarbetet, men dven
hjalpt till att bygga fortroendet for det
hallbarhetsarbete fonden gor. For perioden
2019-2025 har fonden satt upp tre tydliga
och konkreta mal som bygger pa tidigare
ambitioner inom klimatomradet.

Scenariobaserad analys indikerar
att klimatrisken i fonden &r hanterbar

AP3 har genomfort en kartlaggning och
kvantifiering av klimatrisken i fondens
tillgédngsportfolj. Analysen har avgrénsats
i den mening att den fokuserar primart pa
omstallningsrisken de kommande tio &ren
och inte pa den fysiska risken som upp-
kommer vid ett misslyckande att na
klimatmalen. Samspelet mellan foretag,
investerare, politiker och konsumenter
skapar givetvis en oandlig mangd scenarier
kring om, hur och nér klimatmalen kan
uppnas. Man behdver sdledes forenkla en
komplex varld och AP3 har valt att arbeta
med den parameter som &r lattast att
kvantifiera, vilket ar uppskattat utslapp av
vaxthusgaser. Analysen tar sitt avstamp i
IPCC:s (Intergovernmental Panel on Clima-
te Change) huvudscenario om behovet att
na netto noll koldioxidutslapp ar 2050 fran
dagens cirka 50 miljarder ton, vilket ar en
forutsattning for att hojningen av jordens
medeltemperatur ska stanna vid 1,5 grader.
Ett grundlaggande antagande i analysen
av portfoljens klimatrelaterade risk &r att
all kostnad for utslapp av vaxthusgaser
faller pa emittenten. Den effektivaste 10s-
ningen som argumenterats for ar statliga
program for utslappsrattigheter eller en
global koldioxidskatt. Av den anledningen
har omstallningsrisken storst implikationer
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for tillgangsslaget aktier, dar kostnader-

na for utslappsrattigheter och stranded
assets paverkar framtidsutsikterna for en
stor méangd foretag inom flera sektorer. For
andra tillgdngsslag i portfdljen ar koldioxid-
risken mycket lagre. For vissa tillgadngsslag,
exempelvis skogsinnehaven, finns dven en
positiv avkastningsmojlighet.

| dagslaget ar den genomsnittliga kost-
naden for ett ton koldioxid cirka 20 euro
pa global basis. | AP3:s grundlaggande
scenario kommer marginalkostnaden for
att reducera koldioxid att avgora priset.
Studier av foretagens substitutionsmajlig-
heter s&val som scenarier i energimyndig-
heters prognoser for olje- och gasindustrin
indikerar att ett jamviktspris torde landa
pa omkring 50 euro per ton ar 2030. Skulle
daremot teknologi, resursutnyttjande och
politiska atgarder inte vara tillrdckliga eller
dra ut pa tiden sa kan kostnaden komma
att bli hogre. | ett alternativt mer kravande
scenario skulle kostnaden fyrdubblas till
200 euro per ton.

AP3 har inkorporerat alla tillgangs-
klasser i scenarioanalysen. For aktier
estimeras for varje bolag den negativa
paverkan pa kassaflodet av att kostnaden
for koldioxid sakta trappas upp till att fullt
ut belasta resultatrakningen inom tio ar.
P& aggregerad niva ar den nuvardesberak-
nade kassaflodeseffekten negativ 3—-4 %

i grundscenariot och negativ 7-10 % i det
mer kravande scenariot. Sammantaget
innebér den skattade klimatrisken for
aktieportfoljen i scenariot om en gradvis
omstallning en negativ avkastning om

2-3 % eller 25 bp per ar fram till &r 2030,
vilket stiger till nastan det dubbla i det alter-
nativa scenariot.

For obligationer anses héllbarhetsris-
ken i dagsléget vara |&g eller till och med
mycket 1ag. Statsobligationsportféljens
innehav koncentreras till lander med battre
mojligheter att klara omstallningen till en
milj6 med laga utslapp. Uthalliga finanser,
politisk vilja, ekonomiska forutsattningar
och lagt beroende av fossila bréanslen ar
viktiga delar av en s&dan genomlysning.
Europa, och da framforallt Sverige, ar
ledande enligt dessa parametrar medan



Strategi

tillvaxtmarknader fortsatt slapar efter.
Ranteforvaltningens bidrag till en gron
omstallning blir an mer viktigt under nasta
artionde, vilket aterspeglas i AP3:s mal att
Oka de redan omfattande innehaven i grona
obligationer markant till ar 2025.

En omprisning till hogre premier i kredi-
ter som ett resultat av klimatrisker ar troligt
enligt véar analys. Baserat pé traditionella
vérderingsmaétt som anvands av kreditrating-
instituten kan vissa subsektorer och emit-
tenter falla fran stabilare Investment Grade
till mer riskfyllda High Yield. AP3:s internt
forvaltade kreditportfolj har en sektorfor-
delning som till stora delar skiljer sig at fran
kreditmarknadsindex genom lagre expone-
ring mot de sektorer inom industri, energi
och rématerialindustrin som anses handla
till en implicit for 1dg klimatriskpremie.

Omstallningsrisken for AP3:s fastig-
hetsinvesteringar de kommande aren
utgor sannolikt en mojlighet snarare an ett
hot. Ett klimatneutralt erbjudande ar ett
tydligt affarskoncept for fondens stérsta

portfoljbolag Vasakronan, med positiva
aspekter pa saval intdkts- som kostnads-
sidan. P& sikt finns det fysiska klimathot
mot lokaler och fastigheter i vissa geogra-
fiska omraden, men detta ligger sannolikt
bortom nésta artionde och denna rapports
priméra analys.

Tillvaxttakten for kapacitetsinstallation
av fornybar energi, utveckling av urbana
omréaden och modernisering av trans-
portsystem kommer att innebara enorma
investeringsbehov och -méjligheter under
de kommande &ren. Samtidigt begrénsas
det statsfinansiella utrymmet av stigande
kostnader for valfard (demografi) varvid
den privata sektorn behdver skjuta till kapi-
tal. Inom alternativa investeringar kommer
infrastruktur att vara en viktig del att finna
|6sningar till samhéllets investeringsbehov
och maojlighet for AP3 att allokera kapital
till en real tillgdng med goda diversifierings-
egenskaper.

Klimatrisken ar en integrerad del av pris-
sé&ttningen av den risk som ILS (aterforsak-
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ringar) bér for att f& avkastning. Férutsatt-
ningarna kan komma att &ndras med nya
klimatmonster, men AP3 gor beddmningen
att den systematiska ansats som bedrivits
inom férvaltningen &ven fortsatt ska vara
vardeskapande trots nya vaderrelaterade
risker.

Det skattade koldioxidavtrycket i aktie-
portféljen uppgér i dagslaget till cirka
1,1 miljoner ton &rligen. AP3:s stora skogs-
innehav om cirka 140 000 hektar lagrar
20 miljoner ton i vegetationen. Skogens
nettotillvéxt reducerar arligen utslappen i
atmosfaren med cirka 1,5 miljoner ton kol-
dioxid. Arligen binder AP3s skogsinveste-
ringar mer koldioxid &n vad portféljbolagen
genererar. Fonden ar dock inte n6jd med
detta utan har som malséttning att kol-
dioxidavtrycket ska halveras till 2025.

Slutsatsen &r, baserat pa att om-
stéllningen inte gar sé langsamt att mer
kraftfulla atgarder maste vidtas, att port-
foljrisken relaterad till klimatomstallningen
ar hanterbar.



Riskhantering

Avsnittet beskriver hur AP3 identifierar, bedomer och hanterar klimatrelaterade risker och majligheter och hur detta integreras
i fondens overgripande riskhantering. Som kapitaldgare aligger det AP3 att dven beskriva de dialoger fonden har med portfolj-
bolagen och hur den totala portféljen ar positionerad i forhallande till omstallningen till ett lagkoldioxidsamhaille.

Riskhantering

AP3:s hallbarhetsstrategi utgor en integrerad del av forvaltningen och ska vara forenlig med
fondens uppdrag att skapa god avkastning till pensionssystemet. Det innebar att olika aspek-
ter pa miljo, sociala fragor och bolagsstyrning inkluderas i investeringsbesluten.

AP3 genomlyser I6pande tillgangsport-
foljen for att identifiera bolag som inte
lever upp till de krav fonden stéller inom
hallbarhetsomradet, inte minst géller detta
klimatrelaterade fragor. Sedan 2016 har
APS3 etablerat en intern Advisory Group for
hallbarhet dar fondens forvaltare regelbun-
det tréffas for att ga igenom hallbarhets-
risker som identifierats i fondens port-
foljbolag. Bolag, branscher och sektorer
som uppvisar specifika hallbarhetsrisker
diskuteras och analyseras och forvaltarna
delar kunskap med varandra for att battre
kunna hantera identifierade risker.

AP3 har under ett flertal ar identi-
fierat och bedomt klimatrelaterade risker
i portfoljen, framst for noterade aktier.
Fondens bedémning att priset for fornybar
energi successivt narmar sig priset for
fossilbaserad energi har paverkat synen pa
investeringar i energi- och kraftbolag med
stor exponering mot fossila energikallor.
Fonden har sedan ett par ar tillbaks valt att
avsta fran att investera i bolag och sektorer

med stor negativ klimatpéverkan, framst
bolag verksamma inom kolproduktion och
oljesand.

Process for att identifiera och bedéma
klimatrisker utvecklas over tid
AP3:s process for att hantera olika hall-
barhetsfragor utvecklas dver tid. | syfte att
formalisera arbetet med att identifiera och
bedoma relevanta klimatrisker har AP3 valt
att utgé fran TCFD:s kategorisering och
en uppdelning av potentiella klimatrisker i
omstéllningsrisker (tabell 1A) och fysiska
klimatrisker (tabell 1B). Omstaliningsrisker
kan aven innebara potentiella mojligheter
och exempel pd sddana maojligheter finns
beskrivna i tabell 2. Priméart omfattar pro-
cessen endast noterade aktier men TCFD:s
ramverk bor kunna utvidgas till att anvan-
das &ven for andra tillgangsslag.

| tabell 1 och tabell 2 redovisas TCFD:s
klimatrisker och mojligheter samt vilken
mojlig finansiell péverkan dessa risker och
mojligheter beddms fa for AP3.

Paverkar genom dialoger med bolag

AP3:s beslut att avsta investeringar i bolag
med stor exponering mot fossilsektorn har
fattats pa affarsmassiga grunder. Generellt
ar AP3:s uppfattning att inte avsaga sig
ansvaret for utslappen genom att avyttra
bolag med klimatutmaningar eftersom
fonden bedomer att det inte ar den mest
klimateffektiva lI6sningen. AP3 har istéllet
valt att forsoka paverka bolagen genom
aktiv &garstyrning. Det handlar framst om
att fa bolagen att méta sitt koldioxidavtryck
och att anpassa och utveckla sin verksam-
het for att minska sin egen klimatpéverkan.
Under 2016 initierade AP3 dialoger med de
drygt 100 bolag i portféljen som har storst
exponering mot koldioxid. Dialogerna I6per
och det huvudsakliga syftet med dialogerna
ar att forma bolagen att stélla om verksam-
heten till ett lagfossilt samhalle.
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Matetal och mal

Avsnittet beskriver och rapporterar de matetal och mal som AP3 anvander for att bedoma och hantera relevanta klimatrelatera-
de risker och majligheter.

atetal och mal

AP3 har fokuserat pa att identifiera relevanta matetal for klimatrelaterade risker och magjlig-
heter for den noterade aktieportfoljen. Skalen till detta ar att noterade aktier utgor en stor
andel av fondens forvaltade kapital, cirka 45 procent, samtidigt som det ar inom detta till-
gangsslag som det finns bast tillgang till relevanta data. I det 16pande arbetet med att bedoma
och hantera klimatrelaterade risker och mojligheter anvander AP3 de indikatorer som fonden
har tillgang till via MSCI ESG Manager.

Fondens klimatpaverkan
successivt lagre

Matt som viktat medeltal av de matt som
anvands var koldioxidavtrycket mer &n 50
procent lagre an globala jamforelseindex.

data om Scope 1 och Scope 2, vilket det
finns forhallandevis bra datatackning for.

Koldioxidavtrycket ger viktig kunskap om Sedan 2018 mater fonden koldioxidav-

klimatrisken i portfoljen och utgor basen
for dialog med portféljbolagen. AP3 méater
och rapporterar sedan 2014 arligen kol-
dioxidavtrycket for fondens noterade
aktieportfolj. Under 2015 beslutade alla
AP-fonder att anvanda samma metodik
och maétetal och valde d& ut tre matt for
koldioxidavtryck som alla baseras pa fon-
dens agarandel i bolagen. | linje med TCFD
inkluderar rapporteringen sedan 2017 dven
koldioxidintensitet som viktat medelvarde.
AP3 rapporterar koldioxidavtrycket utifran

trycket dven utifran Scope 3 men har valt
att inte rapportera dessa siffror da de fort-
farande ar forknippade med stor osékerhet.
Matningarna av koldioxidavtrycket visar
att AP3:s klimatpaverkan minskat under en
foljd av ar. Under 2019 fortsatte fondens
klimatpaverkan att minska ytterligare. Det
absoluta koldioxidavtrycket har minskat
med cirka 35 procent sedan 2014. Den 31
december 2019 hade AP3 ett koldioxid-
avtryck som var 49 procent lagre an
motsvarande globala jamforelseindex.

AP3s koldioxidavtryck for noterade aktier' 2019 2018 2017 2016 2015
Aktieportfdljens totala utslapp miljoner tCO2e 11 1,1 1,2 1,2 14
AP3 jamfort med MSCI ACWI (%) -49% -48% -45% -47 % -44.%
Forandring av portfdljens totala koldioxidutslapp i forhallande till foregdende ar (%) 1%
varav forandring beroende pa férandringar i portfoliens innehav (%-enheter) 2%
varav forandring beroende pé forandringar i bolagens utslapp (%-enheter) -1%
Relativt koldioxidutslapp (tCO2e/miljoner kronor) 74 9,7 9,4 10,2 12,2
Koldioxidintensitet (tCO2e/miljoner kronor) 13,6 15,1 157 15,9 18,5
Portfoljviktad koldioxidintensitet (TCFD) (tCOze/miljoner kronor) 93 13,2 14,8
Forandring av portfoljens koldioxidintensitet (TCFD) i forhallande till féregaende ar (%) -30%
varav forandring beroende pa férandringar i portfoliens innehav (%-enheter) -19%
varav forandring beroende pa férandringar i bolagens utslapp (%-enheter) -11%
Marknadsvardet av fondens portfolj som tacks som tack in av COze-data (miljarder kronor) 1446 1089 126,1 120,5 1414
Andel av aktiekapitalet som det finns data for (%) 82% 78% 83% 78% 81%

) Totalt koldioxidutsléapp Summan av &gd andel av portfoljbolagens respektive koldioxidutslapp.
Relativt koldioxidutsldpp Summan av &gd andel av portfoljbolagens respektive koldioxidutslapp i forhallande till portfoljens marknadsvarde
3) Koldioxidintensitet Summan av dgd andel av portfoljbolagens respektive koldioxidutslapp i forhallande till summan av 4gd andel av portféljbolagens omséttning.

)
4) Portfoljviktad koldioxidintensitet (TCFD) Mattet summerar portfoljbolagens respektive koldioxidintensitet, d v s ett bolags koldioxidutslapp i forhallande till dess omséttning,
viktat baserat pa respektive bolags andel av portfoljen.

Kaélla: Trucost och AP3

1
2
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Matetal och mal

Skogsinnehavet betydelsefullt
for fondens klimatpaverkan

Redan nar AP3 borjade méata den noterade
aktieportfoljens koldioxidavtryck 2014 var
portfoljen som helhet i stort sett koldioxid-
neutral. Anledningen till detta &ar fondens
omfattande skogsinnehav. AP3 dger skogs-
tillgadngar i Sverige, Latin- och Nordamerika,
Afrika och Asien, huvudsakligen genom ett
tiotal skogsfonder, men &ven direkt.

Som langsiktig investering passar skog
valin i AP3:s portfdlj. Skog vaxer under
decennier och binder koldioxid oberoende
av den ekonomiska cykeln. Investeringarna
bidrar darmed till att stabilisera fondens
totalavkastning over tid. Dessutom vantas
investeringarna avkasta val aven under ne-
gativa klimatscenarier — 6kad koldioxidhalt
och varmare vader vantas framja tillvaxten i
exempelvis den svenska skogen. Skog som
ravara har historiskt efterfrdgats av massa-
och traindustrin. Det géller fortfarande och
nu vaxer anvandningsomraden som flis,
biobransle och nya alternativa

material. Genom samarbeten med strate-
giska partners kan AP3 bidra till att forsorja
olika industrier med héllbar skogsravara.
Hela fondens skogsinnehav ar certi-
fierat i enlighet med Forest Stewardship
Council, FSC, en kvalitetsstampel som
sakrar att skogstillgdngarna forvaltas
pa ett hallbart satt. AP3:s skogsinnehav
ar betydelsefullt for att minska fondens
totala koldioxidavtryck och klimatpaverkan,
eftersom skog binder koldioxid. Analys av
skogsinnehavet, motsvarande 140 000
hektar, visar att det finns totalt 20 miljoner
ton lagrad koldioxid i skogen. Beaktas
endast tillvdxten i skogen sé binder den
arligen minst lika mycket koldioxid som
bolagen i fondens noterade aktieportfolj
genererar varje ar.

Hallbarhetsmal

med fokus pa klimatet

AP3:s klimatstrategi ar att ha tydliga hall-
barhetsmal for portfoljen. Pa det sattet
anser fonden att vart kapital far storst
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genomslag. 2015 hojde AP3 ambitions-
nivan for fondens hallbarhetsarbete genom
att satta upp konkreta méal med fokus

pa klimatomradet; noterade aktiers och
krediters koldioxidavtryck skulle halveras
till 2018 jamfort med fondens niva 2014,
fondens strategiska héllbarhetsinvesteringar
skulle fordubblas fran 10 till 20 miljarder
kronor, investeringarna i grona obligationer
skulle mer an tredubblas fran 4,5 till 15 mil-
jarder kronor och fondens fastighetsbolag
skulle leda utvecklingen av héllbarhetsarbe-
tet i den svenska fastighetsbranschen.

I slutet av 2018 var malen uppnadda
och AP3 beslutade att satta upp nya mal
som kontinuerligt foljs upp i linje med fon-
dens langsiktiga strategi.

For perioden 2019-2025 har fonden satt
upp tre nya mal som bygger pé tidigare am-
bitioner inom klimatomrédet. Lds om AP3
hallbarhetsmal i AP3s arsredovisning 2019
pa sidan 18.




Efterlevnad av TCFD och det forsatta arbetet

Efterlevnad av TCFD
och det forsatta arbetet

AP3 stodjer rekommendationerna i TCFD:s ramverk och bedomer
att ramverket kan anvandas av alla typer av organisationer. Ram-
verket okar bolagens transparens och ger investerare information
som behdvs for att bedoma bolags klimatrisker och majligheter.
Ramverket utgor ett bra verktyg for att beskriva och kommunicera
AP3:s arbete med klimatfragan och AP3 uppmanar de bolag som
fonden investerar i och de forvaltare som fonden anlitar att anvanda
sig av ramverket.

AP3 beddmer att fondens ledning har goda maojligheter att
beddma och hantera klimatrisker, att fonden har en véal fungerande
process for att Idpande informera styrelsen om fondens hallbar-
hetsarbete, dar klimatrelaterade fragor &r prioriterade, och att
fonden uppfyller rekommendationen om styrelsens tillsyn.

AP3 har utvarderat sin investeringsstrategi genom scenario-
analys utifrén klimatomstéliningen. Slutsatsen av analysen &r att,
baserat pa att omstéllningen inte gar sa langsamt att mer kraftfulla

atgarder maste vidtas, portfdljrisken relaterad till klimatomstall-
ningen ar hanterbar. Arbetet kommer att fortsatta och utvecklas
ytterligare.

For perioden 2019-2025 har AP3 satt upp tre tydliga och kon-
kreta mal som bygger pé tidigare ambitioner inom klimatomradet.
Fonden beddmer att mélen driver den interna utvecklingen av
hallbarhetsarbetet samtidigt som de starker fortroendet for det
héllbarhetsarbetet som fonden bedriver.

AP3 har beslutat avsta investeringar i en del bolag med stor
exponering mot fossilsektorn. Generellt ar AP3:s uppfattning att
inte avséga sig ansvaret for utslappen genom att avyttra bolag
med klimatutmaningar eftersom fonden beddmer att det inte ar
den mest klimateffektiva I6sningen. AP3 har istéllet valt att forsoka
paverka bolagen genom aktiv &garstyrning. Dialogerna med port-
foljbolagen fortsatter och i en del fall kommer de att fordjupas ge-
nom initiativet Climate Action 100+, dar AP3 ar en aktiv deltagare.

Styrning

Styrning av klimatrelaterade risker och mojligheter

Strategi

Aktuell och potentiell paverkan av klimat-
relaterade risker och méjligheter pa organisa-
tionens affér, strategi och finansiella planering

Riskhantering

Processer for identifiering,
bedémning och hantering av
karnrelaterade risker och mojligheter

Maitetal och mal

Matetal och mal for att
beddma och hantera relevanta
klimatrelaterade risker och
mojligheter
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Efterlevnad av TCFD och det forsatta arbetet

Tabell 1A. Exempel pa mdjliga omstéllningsrisker (omarbetad fran TCFD, tabell Al)

Omstaéllningsrisker

Regulatoriska

Hogre pris for utslapp av vaxthusgaser/hogre
kostnader for energi

Hogre krav pa klimatrapportering

Regleringar for produkter/tjanster

Exponering mot legala processer

Teknologiska

Substituering av nuvarande produkter/tjanster
till lagkoldioxid

Investeringar i nya teknologier som inte lyckas
Kostnader for att stélla om till Iagkoldioxidtek-
nologier

Marknadsmaéssiga

Forandringar i kunders beteenden
Osékerhet i marknadssignaler
Okade kostnader for rématerial

Varumarkesrisker

Forandrade kundpreferenser
Stigmatisering av sektorer

Okande intresse fr&n intressenter eller
negativ dterkoppling frén intressenter

Méjlig finansiell paverkan for bolag

Okade priser for utsldpp av vaxthusgaser

Storre krav pa utsléappsrapportering

Hogre krav/regleringar for existerande produkter och
tjanster

Exponering mot legala processer (stdmningar)

Kapitalforstorelse pga. att tillgadngar skrivs av i fortid
(stranded assets)

Minskad efterfragan péa befintliga produkter

Kostnader for FoU inom nya och alternativa teknologier
Hoga kostnader for omstélining

Kostnader for att anpassa/anvanda nya riktlinjer och
processer

Minskad efterfragan pga. forandrade preferenser hos
kunder

Okade kostnader fér rdvaror och hantering av avfall
Pl6tsliga och ovantade forandringar i energipriser
Forandringar i hur bolag kan ta betalt

Forandringar i vardering av tillgangar (t.ex. fossila reserver,
mark och vardepapper)

Minskade inkomster pga. minskad:
efterfragan pa produkter/tjanster
produktionskapacitet (t.ex. fordrojningar och forseningar)
negativ paverkan pa medarbetare (t.ex. formaga att attra-
hera och behalla personal)
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Méjlig finansiell paverkan for AP3

Hogre pris pa koldioxid, klimatreglering
och rapportering ar finansiellt positivt
for AP3 som universell agare.

Utmaningen for AP3 &r att identifiera
vilka tillgdngsslag/sektorer/bolag som
ar vinnare respektive forlorare i takt med
att de regulatoriska kraven okar.

Omstéliningstakten &r avgorande for
den finansiella varderingen av fossila
reserver och bolag med tillgdngar som
ar beroende av fossil energi for sina
produkter/tjanster.

Utmaning for AP3 &r att bedoma vilka
teknologier som kommer att lyckas och
i vilken takt samt hur nya teknik kommer
att paverka tillgangsslag, sektorer, bolag
och vardepapper.

Teknologiska och marknadsmassiga ris-
ker och majligheter &r sammankoppla-
de. Omstallningen kommer att innebara
forandringar hos konsumenter och kan
bero pa bade andringar i preferenser
och/eller teknologiforandringar.

Utmaningen ar densamma som for
teknologiska risker.

Bolag kan skapa okat aktiedgarvarde
genom att forstarka sitt varumarke.
Viktigt att bolag/fonder i AP3:s portfdlj
inte kranker konventioner och riktlinjer
som Sverige undertecknat.

For AP3 ar det viktigt att forvalta
pensionskapitalet pa ett satt som
innebar att allméanhetens fortroende
for pensionssystemet uppratthalls eller
forstarks.



Efterlevnad av TCFD och det forsatta arbetet

Tabell 1B. Exempel pa mojliga fysiska klimatrisker (omarbetad fran TCFD, tabell A1)

Fysiska klimatrisker

Akuta

Fler extrema vaderhandelser

Systematiska

Forandrade nederbordsmonster och stora
variationer i vddermonster

Okande medeltemperatur
Havsnivahgjningar

Méjlig finansiell paverkan for bolag

Minskade inkomster pga. storningar i produktionen
(t.ex. svarigheter med transporter och leverantorer)
Minskade inkomster och hogre kostnader pga. negativ
paverkan pa personalen (t.ex. halsoaspekter, sakerhet,
franvaro)

Befintliga tillgangar skrivs av i fortid (t.ex. skador pa
fastigheter eller tillgangar i hogriskomraden)

Okande produktionskostnader (t.ex. vattenbrist fér
vattenkraftverk och kylvatten for fossil elproduktion och
karnkraft)

Okande kapitalkostnader (t.ex. skador p& anldggningar)
Minskade inkomster fran l&gre férséljning/produktion
Okande kostnader for forsakringspremier och potentiell
minskad majlighet att forsakra tillgadngar i hogriskomraden

Tabell 2. Exempel pa potentiella klimatmajligheter (omarbetad fran TCFD, tabell A2)

Klimatrelaterade mojligheter

Resurseffektivitet

Mer effektiva transporter

Mer effektiva produktions- och distributions-
processer

Ateranvandning

Flytt till energieffektiva byggnader

Minskad vattenanvandning och konsumtion

Energikallor

Anvanda energi med laga koldioxidutslapp
Anvanda policyinstrument som stodjer
omstallining

Anvandning av nya teknologier

Delta i marknader for koldioxid

Skifta till decentraliserad elkraftsproduktion

Produkter och tjanster

Utveckling och/eller expansion av varor/tjdnster
med laga utslapp

Utveckla I6sningar for adaption och forsakrings-
|6sningar till foljd av klimatrisker

Utveckla nya produkter genom FoU och
innovation

Formaga att diversifiera affarsaktiviteter
Forandringar i konsumenters preferenser

Marknader

Tillgang till nya marknader
Anvéndning av incitament fran publika sektorn
Tillgang till nya tillgdngar och marknader som
behdver forsakringsskydd

Resiliens

Delta i program kring fornyelsebar energi och
anvandning av energieffektiva metoder
Ersattning/diversifiering vad galler resurser

Méjlig finansiell paverkan for bolag

Minskade tillverkningskostnader (pga. 6kad effektivitet
och besparingar)

Okad produktionskapacitet som resulterar i tkade
inkomster

Okat vérde for fasta tillgéngar (t.ex. hdgre vérde for
energieffektiva fastigheter)

Fordelar for medarbetare vilket leder till Iagre kostnader
(t.ex. battre arbetsmiljo, hélsa och sakerhet, mer nojda
medarbetare)

Minskade tillverkningskostnader

Minskad exponering mot 6kande priser péa fossil energi
Minskad exponering mot vaxthusgas-utslapp ger mindre
kanslighet for andringar i kostnader for utslapp
Avkastning pa investering i lagutslappsteknologier

Okad tillgang till kapital (pga. att fler investerare foredrar
l&gutslappsproducenter)

Varumarkesfordelar som leder till 6kad efterfragan pa
varor/tjanster

Okade intékter genom efterfrdgan fér produkter och
tjdnster med ldgre koldioxidutslapp

Okade intékter genom nya Isningar fér anpassningar till
klimatférandringar (forsakringslosningar)

Battre positionering gentemot konkurrenter givet andra-
de kundpreferenser, som resulterar i 6kade intakter

Okande intékter genom tillgéng till nya och
kommande marknader (t.ex. partnerskap med
regeringar och utvecklingsbanker)

Okad diversifiering av finansiella tillgangar (t.ex. grona
obligationer och infrastruktur)

Okat marknadsvarde genom resiliensplanering

(t.ex. infrastruktur, mark, byggnader)

Okande pélitlighet av leverantorskedjans formaga att
leverera under olika forhallanden

Okade intékter genom nya produkter/tjanster relaterat till
motstandskraft (resiliens)
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Méjlig finansiell paverkan for AP3

Fysiska klimatrisker kan potentiellt pa-
verka alla tillgdngsslag men &r troligtvis
storst inom konventionella fastigheter
samt for skogs- och jordbruk.

Fysiska klimatrisker ar viktiga for AP3:s
investeringar inom ILS.

Méjlig finansiell paverkan for AP3

Det ar positivt for AP3 att bolag arbetar
med klimatmaojligheter pa ett satt som
Okar aktieagarvardet.

Genom att integrera hallbarhetsfaktorer
i investeringsanalyser och processer
kan fonden identifiera bolag som &ar
resurseffektiva.



