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Vi tror pd kraften i aktiv
agarstyrning i en orolig varld

Vi befinner oss i en tid av geopolitisk oro, 6kade sdkerhetshot samt
férandrade handelsfléden och marknadsférutsattningar. Det stdller nya
krav pd bdde féretag och investerare att kunna anpassa sig, men ocksa att

std fast vid det som d&r Idngsiktigt hdllbart.

Aven i &r har vi sett flera tecken pd tillbakagdng ndr det gdller
héllbarhetsarbetet. Stora kapitalférvaltare, sarskilt i USA,
har backat fran tidigare kommunicerade klimatmal. ESG
ndmns allt mer sdllan i investeringsstrategier. Bolag tonar ned
ambitioner, ibland i tysthet, ibland som ett svar pd ett nytt
politiskt och medialt landskap.

Vetenskapen &r fortsatt glasklar. Klimatférdndringarna ar
inte en kdnslomdssig frdga — de Gr mdtbara, pdgdende och
accelererande. Det handlar inte ldngre om framtidsscenarier
utan om nuet. Vi ser det i form av extremvdader, férlorade eko-
systemtjdnster och nya afféarsrisker. Och precis som vi férlitar
oss pd vetenskapen fér att férstd marknader och teknik-
skiften, behéver vi ta den pa lika stort allvar nér det gdaller
klimat och miljé.

Parallellt pagar en éversyn av EU:s direktiv for hallbarhets-
rapportering — det sa kallade omnibuspaketet. Syftet dr att
férenkla och férbdttra regelverket och med férslag pd att héja

Det finns bara en vag framat —
aktiva dgare. Och det behdvs fler.
P& AP3 kommer vi att fortsatta
att vaxla upp vart arbete som an-
svarsfull dgare. Fér oss gdller det
att fortsatta 'walk the talk’, dven
ndr det bldser sndlt.

gransen f6r antalet anstdllda som tréskelvarde fér vilka bolag
som omfattas. En dversyn &r bdde vilkommet och nédvan-
digt. Men vi ser samtidigt en risk att férenklingarna anvénds
som férevdndning fér att urvattna viktiga krav pd transpa-
rens och ansvarstagande. Bolag med stor pdverkan — som

till exempel fastighetsbolag - riskerar att hamna utanfér dé
det saknas en fullgod korrelation mellan antal anstdallda och
faktisk paverkan. Var hallning ar tydlig: vi vill ha ett regelverk
som fungerar i praktiken — men inte pa bekostnad av kvalitet
eller tydlig riktning.

Det har ocksa blivit svarare att paverka i vissa marknader.
| USA har hdllbarhetsarbete i mdnga fall blivit en ideologisk
symbolfrdga. | denna miljé &r det betydligt mer komplext att
utdva ett konstruktivt dgarinflytande. Det pdverkar var méj-
lighet att stdlla relevanta fragor, att résta konsekvent och
att samarbeta med andra investerare. Men det pdverkar inte
vart ansvar. Det gér det bara dnnu viktigare att vi haller i och
haller ut.

| allt detta ar var roll fortsatt densamma. Vi &r langsiktiga
dgare. Vi har ett ansvar att agera utifrén vdra pensions-
sparares bdsta intresse — pa bade kort och ldng sikt. Och vi
tror fortfarande pa kraften i aktiv dgarstyrning. Genom att
fora dialog, stdlla krav, résta pd bolagsstdmmor och félja upp
det vi sagt - skapar vi varde. Det dr inte alltid det syns direkt.
Men det gor skillnad 6ver tid.

Att stda upp fér klimatambitioner, socialt ansvar och god
bolagsstyrning dr inte att ta stdllning i en ideologisk debatt.
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punkter:

Antal bolag som vi direkt och indirekt har
paverkansdialog med

» Klimat: * Mdnskliga rattigheter:

» Biologisk mangfald:

S

—_—

av. otult antol innehav:

57%

Det &r att ta vart dgaruppdrag pa allvar. Nar andra vacklar &r
det dnnu viktigare att vara tydlig. | en osdker varld behéver
pensionskapitalet inte vara ett rop i vinden — utan en stabil
rost for riktning, ansvar och framtid.

Men det finns hopp. Andelen bérsnoterade bolag globalt
med vetenskapsbaserade klimatmadl fortsdtter att 6ka. Néra
en fjdgrdedel av de stora féretagen har atagit sig att minska
sina vaxthusgasutsldpp i linje med vad klimatvetenskapen
anser nédvandigt fér att nd Parisavtalets mal.

En attack pa minoritetségarnas réttigheter
- inte barai USA
Delaware har ldnge varit férstahandsvalet fér bolagsregi-
strering i USA. | mars 2025 antogs lagférslaget SB21 efter
patryckningar fran bolag, vilket innebdr férsvagat minoritets-
skydd och begrdnsningar i rattsliga atgdrder. Andringarna
riskerar gynna féretagsledningar och stora dgare pa
minoritetsdgares bekostnad och hotar delstatens balans
mellan féretagsvdnlighet och aktiedgarskydd.

| april krdvde Business Roundtable ett férbud mot aktie-
dgarférslag om miljs, sociala och, vad de kallar, politiska
fragor. Organisationen, som féretrdder stora amerikanska
bolag, vill att kongressen férbjuder sddana férslag vid stam-
mor, med hdnvisning till att de saknar koppling till I&ngsiktigt
vdrde. Férslaget riskerar att kraftigt begrdnsa minoritets-
dgares mojlighet att pdverka bolagsstyrningen genom
stdmmoinitiativ.
Den svenska dgarstyrningsmodellen hotas av stora, framst
amerikanska, passiva indexférvaltare som inte tar ansvar.
Trots att de ofta &r bland de stérsta dgarna deltar de sdllan i
valberedningar. Ibland réstar de nej till férslag utan motivering
eller alternativ, och réstar nej till ansvarsfrihet som ren miss-
ndjesférklaring. Detta underminerar en modell som bygger pa
aktivt och ansvarsfullt dgande.

Det finns mycket vi inte vet om vart varlden &r pd vdag. Men
vissa saker dr sdkra. Vetenskapen. Vdra skyldigheter. Och

behovet av att vara en aktiv och ansvarsfull dgare.

Etikradet under aret

Under 2024 har ett stort arbete genomférts med fortsatt
uppbyggnad och etablering av ett starkare Etikrdd med

full bemanning. Tillsammans med och genom Etikradet kan
AP-fonderna faststdlla gemensamma férhdliningssatt, exem-
pelvis hur vi som investerare ska férhdlla oss till bolag som pa
olika satt kan kopplas till konfliktomraden, hur vi ska bedéma
deras involvering, vilka férvantningar vi ska ha och vilka réda
linjer vi ska dra.

Etikradet har med utékade resurser bdde kompetens och
kraft att kunna ge ett starkare stéd till AP-fonderna som en
viktig del i dgarstyrningsarbetet. Etikradet har under aret
arbetat betydligt nGrmare AP-fondernas organisationer, in-
klusive regelbundna arbetsdagar pa plats hos varje AP-fond,
vilket breddar kontaktytorna och starker samarbetet. Det le-
der ocksa, pa lang sikt, till stérre mojligheter till paverkan och
Skar effektiviteten i arbetet.

| Etikradets arbete férs dialog med bolag varlden éver. Ett
omrdde som har varit sdrskilt betydande under dret &r arbetet
med techbolag och méanskliga rattigheter. Etikraddet leder ett
initiativ med 6ver 35 globala investerare i dialoger med de
stora techbolagen om deras ansvar fér den paverkan de har
pa manskliga rattigheter. Spridning av desinformation och ett
fléde av extrema eller ensidiga dsikter kan orsaka allvarliga
skador, bade fér individer och samhadlle i stort inklusive
demokratin.

Det geopolitiska ldget har praglat aret, vilket onekligen
innebdr flera utmanande fragor att ta stdllning till.

Fredric Nystrém Elin Olsson Peter Lundkvist
Chef hdllbarhet Hdallbarhets- Senior strateg

och dgarstyrning analytiker dagarstyrning
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Agarstyrning med langsiktigt hdllbart
vardeskapande som madl

En vérld som prdglas av klimatférdndringar, sociala
spdnningar och geopolitiska motsdttningar innebdr
utmaningar fér saval bolag som fér investerare. Den
raddande situationen kréver nytédnkande, uthdllighet
och omstadllning. Det &r ocksa av stor vikt att bolagen
antar ambitiésa omstdllningsplaner och att de inte
skjuter upp den nédvéndiga omstdllningen till f5ljd av
klimatférandringarna.

Som ansvarsfull investerare och ldngsiktig dgare arbetar
AP3 aktivt fér att sdkerstdlla att bolagen agerari
enlighet med internationella riktlinjer och normer. AP3s
dgarstyrningsarbete bedrivs inom ramen fér fondens
uppdrag och syftar till att vara vardeskapande bdde fér
fondens investeringar och f6r samhdllsutvecklingen.

AP3s hallbarhetsramverk

AP-fondernas arbete styrs av AP-fondslagen, som reglerar
hur AP-fonderna ska férvalta buffertkapitalet fér det svens-
ka statliga pensionssystemet. Lagen sdger bland annat att
AP-fonderna ska férvalta fondmedlen pa ett féredémligt satt
genom ansvarsfulla investeringar och ansvarsfullt Ggande.
Etikradet grundades av AP-fonderna 2007 som ett samar-
bete fér att gemensamt arbeta med fragor som rér utldndska

noterade bolag och komplexa héllbarhetsutmaningar.

Internationella konventioner - ramverk fér ansvarsfullt
féretagande

AP-fondernas arbete utgar fran internationella konventioner
och 6verenskommelser som Sverige har undertecknat och
stodjer, och som bland annat rér mdnskliga rattigheter och

miljé. AP-fondernas férvantningar pa portféljbolagen grundar

sig pa etablerade internationella ramverk och riktlinjer fér
ansvarsfullt féretagande:

— FN:s Global Compact bestdr av tio principer for fére-
tag baserade pd FN:s Allmanna férklaring om de mdnskliga
rattigheterna, ILO:s deklaration om grundldggande principer
och rattigheter i arbetslivet. Rio-deklarationen om miljé och
utveckling samt FN:s konvention mot korruption.

- FN:s vagledande principer fér féretag och manskliga
rattigheter (UNGP). Tydliggor hur bolag bér identifiera, hantera
och férebygga risker for krankningar av manskliga rattigheter.
Principerna omfattar paverkan i den egna verksamheten, i
affarsrelationer och i vardekedjan, samt betonar vikten av att
sdkerstdalla tillgang till gottgorelse fér drabbade parter.

— OECD:s riktlinjer fér multinationella féretag innehdller re-
kommendationer om ansvarsfullt agerande och tillbérlig akt-
samhet. Riktlinjerna omfattar dven krav pa styrsystem och
processer fér att hantera hdllbarhetsrisker, samt méjligheten

till prévning via nationella kontaktpunkter vid klagomal.

Fyra fokusomrdden med tydliga mal

AP3s Policy for ansvarsfulla investeringar anger évergripande
riktlinjer for hdllbarhet och Ggarstyrning. Policyn innehdller
ett antal grundldggande principer fér bolagsstyrning samt hur
fonden férhaller sig till portféljbolagens sociala och miljé-
madssiga ansvarstagande. Policyn, tillsammans med hand-
lingsplaner syftar till att skapa férstaelse for AP3s uppdrag,
vardegrund och roll som ansvarsfull investerare. Det visar
Gven hur arbetet bedrivs, samt vilka mal som AP3 har satt

for hallbarhet och dgarstyrning, varfér vi har satt dessa mal,
samt hur arbetet bedrivs och vad det kan férvantas resulte-
ra i. Detaljerad information om AP3s Policy fér ansvarsfulla
investeringar, fokusomrdden, handlingsplaner och mdl, finns

publicerad pd ap3.se

AP3s aktieinnehav varierar i storlek - med olika strategier fér dgarstyrning sam féljd

50 bolag har ett marknads-
vdrde som motsvarar mer dn

50
52%

1 mdkr och utgér 52 procent av
portfdljen.

Il 393 bolag har ett marknads-
vdrde som motsvarar mellan
50 mkr och 1 mdkr och utgor
44 procent av portfdljen.

[]591bolag har ett marknads-
vdrde som motsvarar mindre an

393

50 mkr och utgér 4 procent av
portféljen.

L44%

Vardet pd AP3s aktieportfélj varierar 6ver tid och per den

30 juni 2025 uppgick fondens innehav av noterade aktier till
cirka 240 miljarder kronor. Aktiedgandet dr spritt 6ver totalt
1034 noterade bolag, varav cirka 142 svenska bolag. Storle-
ken pd aktieinvesteringarna varierar. | ett 50-tal portféljbolag
har AP3 investerat en (1) miljard kronor eller mer. Denna del
av aktieportféljen varderas till 127 miljarder kronor och det
motsvarar cirka 52 procent av portféljens aktieexponering.
Har aterfinns exempelvis manga stora svenska bolag som At-

las Copco, Investor, Volvo och de fyra svenska storbankerna

(Handelsbanken, Nordea, SEB och Swedbank) samt stérre
amerikanska bolag som Microsoft, Apple, Nvidia, Alphabet och
Amazon. Fonden har dven mdnga mindre investeringar i ett
stort antal bolag, d&r ndstan 600 portféljbolag har ett mark-
nadsvdrde per investering som understiger 50 miljoner kronor.
Denna del av aktieportféljen utgér sammantaget 9 miljarder

kronor vilket motsvarar 4 procent av aktieexponeringen.

Samtliga AP3s innehav &r publicerade pé ap3.se.
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AP3s arbete fokuserar pa fyra hdllbarhetsomrdden. Det gérs
i syfte att sdkerstdlla att hdllbarhetsarbetet fokuserar pa de
omrdden som bedéms ha stérst paverkan pd investeringarna
och ddr fonden bedéms géra stérst nytta och ha stérst moj-
lighet att paverka. Strategier fér fokusomraden, mal, nyckeltal
och genomférda aktiviteter redovisas pd sidorna 8-18 och i

handlingsplanerna fér varje fokusomrade pa ap3.se.

AP3investeraribolag med hdllbarhetsutmaningar

AP3s framsta verktyg for att pdverka samhdllsutvecklingen i
en hallbar riktning, ar att genom aktivt Ggarengagemang sty-
ra bolagen mot ett ldngsiktigt hdllbart vdrdeskapande. Fon-
den investerar inte i alla bolag. Det gdller sarskilt bolag vars
verksamhet inte bedéms vara langsiktigt hallbar eller som

Handlingsplaner fokusomrdden

utvecklas i en felaktig riktning. AP3 har processer fér genom-
lysning av tillgdngsportféljen och gér I6pande bedémningar
av vilka bolag som baserat pd hdllbarhetsrelaterade grunder
inte bér finnas i portféljen. Aven om fonden avstar fran att
investera i vissa bolag, innehdller fondens tillgdngsportfslj
féretag som idag har hdllbarhetsutmaningar. | dessa fall gor
fonden sitt yttersta fér att bolagens omstdélining ska ske
snabbt och kraftfullt - sdrskilt nér det gdller bolag med stora
utmaningar med att hantera klimatrelaterade risker och till-
varata méjligheter till f6ljd av klimatférandringar. AP3 har en
eskaleringsprocess som innebdr att fonden successivt dkar
trycket pd de bolag som inte bedéms agera i enlighet med
AP3s férvdntningar. Kraven i bolagsdialogerna starks och
agerandet pd bolagsstdmmorna blir tydligare.

Information om hur AP3s hdllbarhetsarbete gdr till i praktiken fértydligas i handlingsplanerna fér respektive fokusomrdde, som finns publicerade pa ap3.se

WREDUE
APEONDE

Klimat
* AP3 ska bidra till att mot-

Bolagsstyrning
» AP3 ska genom aktiv dgar-

Mdanskliga rattigheter
» AP3s arbete med manskliga

Biologisk mangfald
« AP3 ska beakta hurinves-

Handiingsplan

Bolagsstyrning

i sngogerad ocn
e Sgore

Fervcltning verganratoner AP3

styrning verka fér att de
bolag fonden investerar i
ar vdlskétta och har en god
styrning. Utgdngspunkten
ar uppfattningen att val-
skotta bolag maste drivas
héllbart fér att éver tid
kunna ge en hég avkast-
ning till lag risk.

Handingsplan

Manskliga rattigheter

Om ot reepektars upprstehi oeh
o minkige et gheter

Fervtning vergeneratonsr AP3

rattigheter syftar till att
fdlja internationella rikt-
linjer och konventioner,

och dar baserat pa FN:s
vagledande principer fér
féretag och manskliga
rattigheter, UNGP.

AP3 ska verka fér att
madnskliga rattigheter
kopplade till bolagens verk-
samheter respekteras, upp-
ratthalls och starks.

Handiingsplan

Klimat

Forvtning svergonertionse AP3

verka klimatférandringar
och begrdnsa dess effekter
i 6verensstdmmelse med
Parisavtalet.

« AP3s portfdlj ska ge netto-
nollutslépp av vaxthusga-
ser senast ar 2045 i enlig-
het med klimatscenarier fér
1,5°C global uppvérmning.

Handlingsplan

Biologisk mangfald

[ — AP3

teringar pdverkar mate-
riella portfélj- och sam-
héllsrisker kopplade till
ekosystem och biologisk
mangfald.

AP3 ska i véra investeringar
bidra till saval bevarande
som positiv utveckling av
den biologiska mangfalden
senast ar 2030.
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Storleken pa dgandet avgér strategi

AP3 vdljer olika strategier fér pdverkansarbete beroende

pd hur dgandet ser ut. | hel- eller majoritetsdgda bolag, som
de onoterade fastighetsbolagen pdverkar fonden direkt via
styrelserepresentation. | svenska bérsbolag utévas det aktiva
engagemanget oftast i egen regi via bolagsdialoger, réstning
pd bolagsstdmmor och genom representation i valberedning-
ar. Aven i utldndska noterade bolag sker pdverkansarbetet

i egen regi. Men hdr samarbetar AP3 ofta med andra dgare,
huvudsakligen tillsammans med AP1-AP4 via AP-fondernas

etikrad fér att uppnd stérsta majliga effekt.

AP3réstar pa alla bolagsstdmmor

Réstning pd bolagsstammor &r ett viktigt verktyg fér bolags-
styrning och AP3 har som mdlsdttning att résta pd samtliga
bolagsstammor. Den utléndska aktieportféljen har en bred
geografisk spridning som innebdr att det inte ar praktisk
mojligt for fonden att fysiskt delta och résta pd utlandska
stdmmor. Réstningen sker darfér via en digital réstningsplatt-
form som tillhandahdlls av en extern leverantér. AP3 gér dock
egna bedémningar och beslutar sjdlv hur fonden ska résta.
AP3 redovisar |6pande pd ap3.se hur fonden réstar i utldndska
bolag. | den svenska aktieportféljen hanterar fonden sjdlva
réstningen pd bolagsstammor, genom fysisk narvaro, via

postréstning eller via digitala réstningsplattformar.

AP-fondernas gemensamma arbete via Etikradet

AP-fondernas etikrdds uppdrag dr att paverka bolag till positiv utveckling inom haéllbarhet och att stétta AP-fonderna i LeTTTT --TT T
komplexa hdllbarhetsfradgor. Det omfattar fragor som &r viktiga fér mdnniskor, miljé och samhdlle och som skapar varde 7 R N

i bolagen. Etikradet arbetar bade reaktivt, vid signaler om allvarliga krénkningar i AP-fondernas portféljer, och proaktivt

foér att adressera prioriterade héllbarhetsrisker.

Proaktivt arbete

Etikradets proaktiva arbete adresserar komplexa hall-
barhetsutmaningar och systemrisker i syfte att skapa
en positiv féréndring. Genom att arbeta med prioriterade
fokusomrdden kan Etikrddet férdjupa sig och uppmuntra
till positiv utveckling pa bolags-, bransch- och system-
nivd. Prioritering och val av fokusomraden utgar fran

en omvdrldsanalys dar bland annat risken fér potentiell
negativ padverkan pa ménniskor och miljé, AP-fondernas
finansiella exponering samt bedémda méjligheter for
Etikradet att géra positiv skillnad spelar in.

AP3s verktyg fér utévandet av dgarrollen

* Deltarivalberedningar
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gerna ar att bolagen vidtar atgdrder och férhindrar att
liknande incidenter intraffar igen. Etikradet kan rekom-
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forbattringar inte sker eller dar méjligheten att paverka . N L .
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Etikradet

AP-FONDERNA

* For dialog med bolagsledning och styrelser

« R&star, ldgger egna férslag samt goér inldgg
pd bolagsstdmmor

* Utesluter bolag

Agera pa

» Deltariutveckling av sjdlvreglering

bolagsstadmmor

Arbeta tillsammans

* Stoder investerarinitiativ

med andra investerare

¢ Samarbetar med andra investerare

Etablera kontakt och

« Deltar och bevakar fondens intressen
ilegala processer

ha en regelbunden
dialog

Identifiera de viktigaste bolagen
och sektorerna att pdverka
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AP3s arbete med manskliga rattigheter

€9

Den langsiktiga malbilden fér AP3s arbete med mdnskliga rattigheter ar
att AP3 som ansvarsfull dgare och investerare, ska verka fér att méanskliga

rattigheter kopplade till portféljbolagens verksamheter respekteras,

uppratthdlls och starks.

AP3 paverkar i viktiga fragor

De viktigaste fragorna som AP3 driver kring

manskliga rattigheter ar:

» Att bolagen publicerar ett policydtagande for att
fullgéra ansvaret att respektera de manskliga
rattigheternai enlighet med internationella riktlinjer.

» Att bolagen I6pande identifierar och hanterar
risker.

» Att bolagen rapporterar 6ppet och transparent
om effekterna av arbetet.

» Att bolagen har processer fér att hantera krdank-
ningar och tillhandahdlla gottgérelse.

Metodutvecklingilinje med FN:s principer fér foretag och
mdnskliga rattigheter
Den allvarligaste negativa paverkan som AP3 kan ha p&
madnskliga rattigheter @rirollen som investerare. Det betyder
att fonden skulle kunna kopplas till pdverkan pa manskliga
rattigheter via fondens investeringar. | de fallen det intraffar
ska AP3 agera och anvdnda fondens inflytande som agare fér
att férhindra krdnkningar och bidra till en hallbar 16sning.
Under 2024 har AP3 arbetat med att utveckla en genom-
lysningsprocess som ska hjdlpa fonden identifiera fram-

trddande méanniskordattsrisker och végleda fondens

dgarstyrningsarbete. Processen bestdr av fyra moment:

1. Landrisk: AP3 bedémer och utvdrderar ldnder utifran
kritiska styrningsparametrar som demokrati, respekten for
manskliga rattigheter, yttrandefrihet, rattsstatliga princi-
per, rattsvdsende och korruption.

2. Bolagsexponering: Analysen identifierar om ett bolag ar
verksam i en sektor eller ldnder med en férhdjd risk att
krdnka mdnskliga rattigheter.

3. Bolagsanalys: Vid investering i bolag med férhéjd risk gérs
en férdjupad granskning fér att bedéma hur bolaget lever
upp till AP3 férvantningar.

4. Lépande bevakning: Tva ganger per dr gor Etikradet en
genomlysning av AP-fondernas globala noterade aktie-
och kreditportféljer fér att identifiera eventuella krank-

ningar av de internationella konventioner.

Analysen leder till att AP3 2024 har fokuserat fondens dia-
loger pa gruvbolag, biltillverkare och tillverkare av teknik fér
fornyelsebar energi (sol och vind).

AP3 vill att fler gruvbolag antar global standard fér
avfallshantering

Efter den tragiska dammolyckan i Brumadinho i Brasilien
2019, dar ett dammhaveri vid en gruva dgd av Vale déda-
de 270 manniskor, inrGttades Investor Mining & Tailings
Safety Initiative. Initiativet som lanserades bland annat
av AP-fondernas etikrdd med stéd av 114 investerare med
Sver 14 biljoner dollar i férvaltade tillgangar, syftade till att

atgdrda bristande hanteringen av gruvavfall (tailings). Man

identifierade fem nyckelproblem: avsaknaden av en global

rapporteringsstandard, bristen pd enhetliga internationella

riktlinjer, det faktum att det fortfarande saknas éverblick
over det totala antalet gruvdammar globalt samt att gruv-
avfall har behandlats som en extern kostnad.

Efter sex drs arbete har tre huvudsakliga resultat uppndtts:

* Global standard: En ny global standard fé6r dammsdkerhet,
Global Industry Standard on Tailings Management (GISTM),
har utvecklats tillsammans med experter och intressenter i
flera lGnder. Experter bedémer att denna standard sanno-
likt hade kunnat férhindra Brumadinho-olyckan.

+ Forbattrad sdkerhet genom 6ppenhet: Inom ett ar efter lan-
sering hade 65 procent av gruvindustrin (matt i bérsvdarde)
forpliktigat sig till att implementera och félja standarden.

* Global portal: En 6ppen databas lanserades med informa-
tion om ndstan 2 000 dammanldaggningar, vilket mojliggor

transparens, riskbedémning och jamférelser.

Det framgdngsrika arbetet visar att investerares samlade
patryckningar kan driva igenom systemférandringar fér att
radda liv, skydda miljén och férebygga ekonomiska férluster.

Det som gér GISTM unikt &r att den for férsta gangenii
gruvbranschen férenar sdkerhet, miljé och sociala faktorer i
en och samma standard. GISTM gar bortom tekniska riktlinjer.
Den inkluderar krav p& styrning, ansvar, transparens men dven
engagemang med lokalsamhadllen, vilket gér den holistisk och
mycket mer omfattande dn tidigare nationella eller féretags-
specifika riktlinjer.

Trots det framgangsrika arbetet finns det fortsatt behov
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av aktivt dgande f6r att fler bolag ska anta och implementera
standarden. AP3 har darfér dialog med de gruvbolag i fondens
portfdlj som dnnu inte antagit standarden eller de bolag dar
implementeringen fortfarande dr i ett tidigt skede.

Ndagra av bolagen har publikt annonserat att de féljer
standarden men redovisar inte hur de lever upp till den trots
att 6ppen redovisning dr en viktig faktor i standarden. Ett
forsta steg vid implementering av standarden ar att bolag
ska bedéma hur allvarliga konsekvenserna dr vid en eventuell
dammolycka. Den klassificeringen ska redovisas 6ppet pé bo-
lagens hemsida. Trots det har nagra av de bolag som antagit
standarden inte redovisat klassificeringen. Vid halvarsskiftet

bedrev AP3 dialog med 12 bolag om standarden.

R&stning pa bolagsstammor

Antal agendapunkter om sociala fragor
som AP3 réstat for 89 av 95

Ndgra exempel pa aktiedgarférslag som AP3 réstat ja till:

Microsoft och Alphabet: Publicera rapport om hur bolagen
beddémt risken fér krankningar av mdanskliga rattigheter i
hogrisklander.

Amazon.com: Tillsatt en oberoende granskning av arbets-
forhdllanden pa bolagets plocklager.

Johnson & Johnson: Granska och rapportera om konsekvens-
bedémning av mdnskliga rattigheter.

Meta Platforms: Rapportera hur bolaget hanterar risken fér

utnyttjande av barn pd ndtet.

Mer information om hur a rbetet gar till i praktiken, och vilka
kortsiktiga mal och ambitioner fonden har, fértydligas i hand-
lingsplanen som du hittar pa ap3.se.

Etikrddet - Barnarbete och tvangsarbete

International Labour Organization (ILO) uppskattar att
det fanns 160 miljoner barn som tvingades till barnarbete
ar 2020, vilket motsvarar ndstan 10 procent av alla barn i
véarlden. Barnarbete hade dé 6kat for férsta gangen pa 20
ar — en 6kning med 8,4 miljoner sedan 2016 - och riskerna
att fler barn tvingas in i arbete anses ha férvdrrats ytter-
ligare pa grund av Covid-19 pandemin. Antalet mé&nniskor
i tvangsarbete har ocksd 6kat enligt ILO, fran 24,9 mil-
joner 2016 till 27,6 miljoner 2021. Runt tva tredjedelar av
allt tvangsarbete férekommer i den privata sektorn, och
de ekonomiska vinster som kan hdrledas till tvangsarbete
uppskattas till 236 miljarder USD per ar.

Barnarbete och tvangsarbete férekommer éver hela
vdrlden, men &r sdrskilt vanligt férekommande inom vissa
branscher och regioner. Bolag kan vara exponerade i sin
direkta verksamhet eller genom sina leverantérsked-
jor. Etikradets arbete inom fokusomradet r inriktat pa
branscher ddr risken fér barnarbete och tvangsarbete
ar sarskilt hég, framfér allt i leverantérsledet. Ett vik-
tigt perspektiv som genomsyrar arbetet dr att frdmja
atgdrder som adresserar grundorsakerna till barnarbe-
te och tvangsarbete. Fattigdom &r en sddan orsak, och
dialogerna fokuserar darfér till stor del pa hur bolag kan
arbeta med ansvarsfull rekrytering och erbjuda an-
stdndiga arbetsvillkor. Ansvarsfulla inképsprocesser ar
ytterligare ett viktigt omrade. Etikradet férvantar sig

ocksd att bolag arbetar aktivt fér att implementera FN:s

vagledande principer f6ér féretag och manskliga rattig-
heter (UNGP). Det innebdr att bolag ska integrera respekt
for manskliga rattigheter i sin verksamhet och i policyer,
strategi och riskhantering samt rapportera om sitt arbete.
Under 2024 har ett projekt inriktat pd textil- och byggin-
dustrierna avslutats. Etikradet genomfér en analys och en
omvdrldsbevakning fér att faststalla framtida inriktning
inom fokusomradet.

Sedan 2023 har Etikradet deltagit i ett initiativ med
mal att frdmja barnrattsperspektiv inom bolag med
verksamhet kopplad till mat, dryck och personhygien.
Initiativtagare till projektet Gr Global Child Forum och
fondbolaget Swedbank Robur. Tillsammans med ett
30-tal investerare har Etikradet skrivit under brev till
17 bolag fér att uppmuntra till &rliga konsekvensana-
lyser gdllande barnarbete, atgarder for att férhindra
och gottgéra, och férbattrad rapportering. Under 2024
foljdes breven upp, och ytterligare bolag kontaktades.
Breven har ocksd berért ansvarsfull produktutveckling
och marknadsféring gentemot barn. Bolagens fram-
drift mé&ts genom Global Child Forums arliga Benchmark
globalchildforum.org/benchmarks/

Etikradet

AP-FONDERNA

AP3 &r engagerade i Investor Alliance for Human Rights — en internationell
medlemsbaserad plattform som hjdlper investerare i arbetet med att pdverka
bolag. Idag dr vi 240 investerare som samarbetar med ett forvaltat kapital vart
14 OO0 miljarder USD i 21 Iander. Tillsammans bedriver vi regelbunden dialog
med 74 globala bolag férdelat pd 29 textilbolag, 14 biltillverkare, 12 solenergi-

bolag och 19 techbolag.

Case: Aktivt agande
l6nar sig

Foretag foérbattrar sitt arbete med mdnskliga rattig-
heter 15 procent snabbare ndr investerare engagerar sig
aktivt i fragan, visar en analys fran World Benchmar-
king Alliance (WBA). Analysen, som omfattar nGstan 250
féretag via Corporate Human Rights Benchmark (CHRB),
visar att féretag ar mest villiga att férbdttra sina policy-
ataganden och styrelseansvar fé6r manskliga rattigheter.
Ddremot Gr de mindre bendgna att genomféra trovdrdiga
genomlysningar for att identifiera risker i leverantérsked-
jan eller tillhandahdlla kompensation till drabbade indivi-
der eller samhadllen.

Paverkansdialoger som investerarndtverket Investor
Alliance for Human Rights (IAHR) bedriver och d&r AP3 har
varit medlem sedan 2022, har haft markbar effekt. Exem-
pelvis forbattrades féretag som Puma och Lululemon med
35 procent jsamfért med ett genomsnitt pd 1 procent.
Analysen bekrdaftar vikten av patryckningar fran aktie-

Ggare for att driva hdllbarhetsarbete framat i féretagen.
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Case: Investerare driver pd for battre data

Bakgrunden till Investor Initiative on Human Rights Data
(II-HRD) &r den vdxande insikten om att féretag har en
betydande pdverkan pd mdanskliga rattigheter, och att

manga investerare saknar jamférbara och tillforlitliga data
for att bedéma dessa risker. Trots att internationella rikt-
linjer, som FN:s végledande principer fér féretag och ménsk-
liga rattigheter, krdver att féretag identifierar och hanterar
manniskordattsrisker, ar rapporteringen ofta bristfdllig eller in-
konsekvent. II-HRD skapades som ett svar pa detta informa-
tionsgap. Initiativet samlar investerare f6r att frdmja 6ppen-
het och férbdttrad datainsamling, i syfte att skapa ett battre
beslutsunderlag. Fokuset ligger pd att paverka leverantérer av
hallbarhetsanalys. Initiativet har tre mal:

>
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» Att férbattra bade djup och bredd i den féretagsdata om
manskliga rattigheter som investerare far tillgang till via
dataleverantdrer - med sdrskilt fokus pa bolagens arbete
med att genomféra due diligence fér ménskliga rattig-
heter samt deras policydtaganden fér att respektera dessa
rattigheter.

« Att forbattra kvaliteten pa féretagsdata om ménskliga
rattigheter som tillhandahalls investerare av réstnings-
radgivare.

+ Att ta fram branschévergripande principer fér hur féretags
normovertrddelser ska bedémas - det vill sdga hur och nér
ett bolag anses ha brutit mot internationella konventioner.

Genomlysningsprocess fér mdnskliga rattigheter

Bolagsrisk

Landrisk

Analys och
kontroverser

\2

Prioriterade dialoger

AP3s prioriterade dialoger fér manskliga rattigheter

AP3 har egen dialog med 12 prioriterade bolag. Ambitionen &r att alla féretag pa listan ska férflytta sig

pé skalan éver tid - Okad medvetenheten, Pabérjat resan, Pd ratt vég, Visar viagen

Gruvbolag
Férnyelsebar energi
Férnyelsebar energi
Gruvbolag
Hoégriskbolag
Foérnyelsebar energi
Gruvbolag
Gruvbolag
Gruvbolag
Gruvbolag
Gruvbolag
Gruvbolag

Okad medvetenhet
Paborjat resan

Pa ratt vag

Okad medvetenhet
Okad medvetenhet
Pa ratt vag

Pa ratt vag
Paborjat resan
Okad medvetenhet
Pa ratt vag

Okad medvetenhet

Pébérjat resan

Avfallshantering (GISTM) och hantering av lokalsamhdallesfragor
Policy fér manskliga rattigheter och genomlysningsprocess
Policy fér manskliga rattigheter och genomlysningsprocess
Avfallshantering (GISTM) och hantering av lokalsamhdallesfragor
Policy fér manskliga rattigheter och genomlysningsprocess
Policy fér manskliga rattigheter och genomlysningsprocess
Avfallshantering (GISTM) och hantering av lokalsamhdallesfragor
Avfallshantering (GISTM) och hantering av lokalsamhdllesfragor
Avfallshantering (GISTM) och hantering av lokalsamhéllesfragor
Avfallshantering (GISTM) och hantering av lokalsamhdallesfragor
Avfallshantering (GISTM) och hantering av lokalsamhdallesfragor

Avfallshantering (GISTM) och hantering av lokalsamhallesfragor

10
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AP3s arbete med klimat

AP3s langsiktiga mdalsattning ar att bidra till att motverka klimat-

<

férandringarna samt begrdnsa dess effekter i dverensstdmmelse med
Parisavtalet, med nettonollutsldpp i portféljen senast 2045. Fonden

\l/ fokuserar pé portfdljens stoérsta utsldppare och pd att driva frdgan om
vetenskapligt férankrade klimatplaner. Etikrddet prioriterar stdl- och
gruvsektorn fér att méjliggéra klimatomstallningen.

AP3 paverkar i viktiga fragor

De viktigaste frdgorna som AP3 driver inom ramen
for klimatfragan ar:

* Att bolagen utvdrderar och hanterar klimatrelate-
rade risker och méjligheter.

» Att bolagen satter vetenskapligt baserade mal pa
kort, medel och lang sikt som ar i linje med Paris-
avtalet.

» Att bolagen utvecklar en omstdllningsplan som
forklarar hur malen ska nds och sakerstdaller en
investeringsplan som stédjer omstdliningsplanen.

+ Att bolagen redovisar arbetet enligt gdllande
redovisningskrav och Iampliga ramverk.

Trots globala anstrangningar fér att minska koldioxidut-
sldppen dr den globala omstdllningstakten langt ifran till-
racklig fér att nd malen i Parisavtalet. Fér att begrénsa den
globala uppvdarmningen till 1,5 grader Celsius krdvs en snabb
och omfattande minskning av utsldppen. Dagens atgdrder
och policyer &r dock otillrdckliga. Detta beror pé flera faktorer,
sdsom ett fortsatt beroende av fossila brénslen, bristande
investeringar i férnybar energi och teknologiska utveckling.
Samt politiska och ekonomiska hinder och osdkerhet.

AP3 fokuserar pd portféljens stérsta utsldppare

AP3 vill vara en del av en ansvarsfull omstdélining och driver
darfér fragan om vetenskapligt férankrade och trovéardiga
klimatplaner i dialog med portféljbolagen. Bolagen i AP3s
portfélj @r verksamma i inom en rad olika branscher och delar
av varlden. Darfér varierar det betydligt avseende bade hur
deras verksamheter och vardekedjor paverkar klimatet och
hur de Gr exponerade mot klimatrelaterade risker.

AP3s dgarstyrningsarbete inom klimat fokuserar pa de
bolag som star fér de stérsta utslédppen av vdxthusgaser i
portféljen. Under den senaste tva-arsperioden har AP3 féljt
53 bolag som vid drsskiftet 2022/2023 stod fér 70 procent av
de totala utsldppen fran AP3s aktieportfdlj. Samtliga bolag
har kontaktats och medan de bolag som redan hade ambitié-
sa omstdllningsplaner frdmst har bevakats, sd har dialog- och

ITR-utveckling
Vilken temperaturdkning de 53 fokusbolagen &r i linje med
genom Implied Temperature Rise (ITR).
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I Ejinvesterade i langre

dgarstyrningsarbetet fokuserats pa de bolag som saknar
vetenskapligt baserade klimatmal och trovardiga omstdll-
ningsplaner i linje med Parisavtalet.

Illustrationen ovan visar utvecklingen fér de 53 fokus-
bolagen férdelat pa huruvida de har vetenskapligt base-
rade klimatmal (SBTi) och vilken temperaturékning deras
klimatmadl ar i linje med genom ett matt som kallas Implied
Temperature Rise(ITR). AP3 dr inte ldngre investerade i 10 av
de ursprungliga 53 utvalda bolagen.

Vi ser en gradvis positiv utveckling bland dessa bolag

SBTi-utveckling
Utveckling fér de 53 fokusbolagen férdelat pd om de har veten-
skapligt baserade klimatmal (SBTi)
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M Inga SBTi mal

Il Commited

Ej investerade i ldngre

genom att fler har fatt sina klimatmal verifierade av SBTi och
manga har férflyttat sig pa ITR skalan ndrmare en 1,5 graders
linjering. Det framgar tydligt i dialogerna att det Gr utmanan-
de tider som inte ar direkt gynnsamma fér en snabb omstdll-
ning. Med en amerikansk klimatpolitik som pendlar och ett
Europa som omformar regleringslandskapet &r det fortsatt
flera bolag som inte vill anta Idngsiktiga klimatmal, och argu-
menterar ofta fér att utsldpp i vardekedjan &r utanfér deras
kontroll. Samtidigt ser vi ocksa bolag som framhdéver konkur-
rensférdelarna med att ligga steget fére, som har ambitésa
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mal som integrerats i verksamhetsstyrningen och som arbetar
tillsammans med partners och leverantérer fér att minska ut-

slapp i hela vardekedjan.

Samverkan och investerarledda initiativ

AP3 anser att investerare och dgare som samarbetar, delar
erfarenheter och bedriver gemensam pdverkan har stérst
mé&jlighet att bidra till en langvarig féréndring. Fonden &r dar-
fér medlem i och stddjer flera klimatrelaterade initiativ och
forum som exempelvis:

* Institutional Investors Group on Climate Change (IIGCC)

* Paris Aligned Asset Owners (PAAO)

* Transition Pathway Initiative (TPI)

Fonden ar ocksa delaktiga i investerarledda paverkansinitiativ

inom klimatomrddet som exempelvis:

» Climate Action 100+ (CA100+) dé&r fonden tillsammans
med &ver 700 investerare adresserar ca 170 globala bolag
med stor klimatpdverkan. Majoriteten av de bolag som star
for de storsta utslGppen i AP3s portfélj ér stora globala
utsldppare som omfattas av CA100+. AP3 dr stédjande
investerare till dialogen med ett japanskt bolag genom ini-
tiativet.

* Net Zero Engagement Initiative (NZEI). Ett investerarlett
initiativ som samordnas av IGCC. AP3 gick med i initi-
ativet fran start 2023 och dr delaktig i dialogen med sex
bolag, fem svenska och ett brittiskt bolag. Samtliga sex
bolag finns bland de som star for stérst utsldppen i AP3s
aktieportfalj.

R&stning pa bolagsstdmmor

Antal agendapunkter om klimat och miljé
som AP3 réstat for 65 av 72

Exempel pa férslag inom Klimat som AP3 réstat for &r:
 Shell Plc, UK: Begdr att féretaget redovisar om och hur dess
prognoser for efterfragan pa LNG, produktions- och fér-

sdljningsmal samt nya investeringar i naturgas ar férenliga
med klimatmal.

¢ Amazon.com: Redovisa alla materialla scope 3 utslapp.

* General Motors: Rapportera strategi for att reducera
CO,-utsldpp i leverantérskedjan.

¢ Best Buy: Publicera en omstdllningsplan.

Mer information om hur arbetet gar till i praktiken, och vilka
kortsiktiga mal och ambitioner fonden har, fértydligas i hand-

lingsplanen som du hittar pd ap3.se.
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Etikradet fokuserar pd stdlets vardekedja och utvinning

av kritiska mineraler och metaller.

Etikradet prioriterar tvd omradden som komplement till
AP-fondernas arbete med den systemkritiska klimat-
fragan. Fokus ligger dels pd omstdllningen av utsldpps-
intensiva branscher, sdrskilt stdlproduktion, dels pa gruv-
sektorns hallbarhetsutmaningar kopplade till det 6kade
behovet av att utvinna kritiska mineraler och metaller f6r

att mojliggéra klimatomstallningen.

Etikraddet arbetar med dessa omrdden i samarbete med
andra kapitalmarknadsaktérer inom tva olika projekt:
Steel value chain engagement respektive Global Investor
Commission on Mining 2030. Omstadllningen av ut-
slappstunga industrier &r sdrskilt viktig fér att begrénsa
negativ klimatpaverkan och bidra till mdlen i Parisavta-
let. Samtidigt &r det utmanande f6r enskilda bolag att pa
egen hand stdlla om sin verksamhet, eftersom de ocksd

ar beroende av andra aktérers beslut och aktiviteter.

Case: Omstdllningsbolag i utvecklingslander

AP3 dr investerade i utvecklingsldander genom externt for-
valtade aktiefonder. Fonderna uppfyller AP3s hdllbarhets-
kriterier och fonden fér en |I6pande dialog med férvaltarna
- bdde om deras hdllbarhetsarbete i stort och deras dgar-
styrningsarbete i synnerhet. | en av fonderna har férval-
taren ett speciellt "Transition Engagement opportunity”
program dar de pa ndra hdll arbetar tillsammans med bolag
som de identifierat som potentiella omstdllningsbolag ge-

nom lokala resurser.

Omstdallningen i utvecklingsldnder ar avgérande for att
varlden ska lyckas nd madlen i Parisavtalet. Dessa lander
star infér unika utmaningar, sésom snabb befolkningstill-
vdaxt, ekonomisk utveckling och begrdnsade resurser, vilket
g6r deras 6vergang till en hdllbar ekonomi sdrskilt kom-
plex. Utvecklingslander &r ofta mer sarbara fér klimat-
fordndringarnas effekter, vilket gér det dnnu viktigare att
de far stéd fér att anpassa sig och minska sina utslapp.
Dessutom dr mdnga av dessa lander fortfarande starkt
beroende av fossila brdnslen f6r sin energiférsérjning.

Ofta krdvs innovation och teknologi som fortfarande ar
under utveckling. Darfér finns ett behov av att investera-
re, bolag, leverantérer och kunder 6ver hela vardekedjan
samverkar for att identifiera dtgérder som majliggér en
lyckad omstadlining.

Gruvindustrin har betydande hdéllbarhetsrelaterade
risker. Samtidigt dr sektorn samhadallskritisk och avgé-
rande i omstdllningen. Allt fran elbilsbatterier till férny-
bar energiproduktion bidrar till en 6kad efterfragan av
kritiska metaller och mineraler. Etikradet verkar fér att
gruvindustrin ska méta detta behov pa ett hdllbart och

ansvarsfullt satt.

Etikradet

AP-FONDERNA
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Case: Dialog med externférvaltare nar
klimatfradgor blir politiskt polariserade

Det senaste dret har ESG-investeringar och klimatfragor
blivit alltmer politiskt polariserade och féremal for juridiska
processer. Att stora kapitalférvaltare som BlackRock har
stdmts av republikanska delstater f6r pastadd manipula-
tion av kolmarknaderna genom ESG-investeringar ar ett
exempel som illustrerar det vdl. Anklagelserna hdvdar att
de tvingat kolproducerande féretag att minska produktio-
nen via initiativ som NZAM (Net Zero Asset Managers) och
Climate Action 100+.

Blackrock férnekar anklagelserna men juridiska patryck-
ningar som denna har samtidigt fatt flera stora kapital-
forvaltare att lamna olika klimatinitiativ, vilket AP3 ser
som en oroande och olycklig utveckling. Flera europeiska

pensionsfonder har reagerat med att dra tillbaka kapital

rn-

fran férvaltare som sénker sina klimat- och hdllbarhets-
ambitioner eller [Gmna initiativen.

Denna utveckling understryker de utmaningar som
ansvarsfulla och langsiktiga investerare star infér i en
polariserad politisk miljé. Fér AP3 ar det viktigt att hantera
dessa fragor med en balanserad och langsiktig strategi for
att sdkerstdlla hdllbar utveckling och ekonomisk stabilitet.

Blackrock férvaltar ndgra diskretiondra mandat fér
AP3, fonden har haft mdnga dialoger med dem fér att
forsta vad deras exit fran initiativ som NZAM innebdar for
deras hallbarhetsambitioner och agendan i bolagsdialo-
ger. AP3 hanterar sjdlva réstningen pa bolagsstdmmor for
alla aktieinnehav som férvaltas av BlackRock. Allt i linje

med fondens réstningspolicy.

Case: Uppmanar EU att sdtta tuffa klimatmal.

AP3 har tillsammans med 6ver 150 investerare och féretag ~ fér medborgare och féretag. Genom att satta ett ambiti-

undertecknat ett gemensamt brev dar EU uppmanas att 6st klimatmal kan EU skapa en tydlig och férutsdgbar ram
sdtta ett mal om att minska vaxthusgasutslappen med
minst 90 procenttill 2040. Brevet betonar att ett robust

mal kommer att skapa ekonomiska méjligheter och kon-

som hjdlper investerare att fatta informerade beslut och
stoédja 6vergdangen till en koldioxidsndl ekonomi.

kurrensférdelar samtidigt som det 6kar energisdkerheten
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AP3s arbete med

biologisk mdangtald

Biologisk mangfald &r avgérande fér ménniskans existens, men den
hotas alltmer av mansklig aktivitet. AP3, som en ansvarsfull Ggare och
investerare, arbetar fér att bevara och frdmja biologisk mangfald genom

AP3 pdaverkar i viktiga fragor

De viktigaste fragorna som AP3 driver inom ramen
foér biologisk mangfald &r:

» Att bolagen utvarderar naturrelaterad paverkan,
beroenden, risker och mgjligheter.

» Att bolagen satter mal och utvecklar en
handlingsplan fér hur mélen ska nés.

» Att bolagen redovisar arbetet enligt gdllande
redovisningskrav och lampliga ramverk som
TNFD:s rekommendationer.

dgarstyrning och samarbeten med andra aktérer.

Biologisk mangfald dr avgérande fér manniskans existens

— dndd utarmas den i snabb takt vdrlden éver till £8ljd av
mdansklig padverkan. Produktionen och konsumtionen av mat,
energi, Idkemedel och material sker alltmer pé bekostnad av
naturens férmaga att tillhandahdélla sddana resurser i fram-
tiden. Att vanda férlusten av biologisk mangfald och ekosys-
tem dar nédvandigt for att bevara valstand och valbefinnande.

AP3 fokuserar pd portféljbolag inom sektorer med stor
paverkan pa biologisk mangfald

Biologisk mangfald &r ett av AP3s fyra fokusomraden fér
hallbarhet och fonden ska, som ansvarsfull dgare och investe-
rare, beakta hur investeringarna paverkar materiella port-
f6lj- och samhadllsrisker kopplade till ekosystem och biologisk
mangfald. Ambitionen &r att portféljen ska bidra till saval
bevarande som en positiv utveckling fér biologisk mangfald
senast ar 2030.

AP3s arbete med biologisk mangfald sker framférallt ge-
nom dgarstyrning och i samverkan med andra investerare
och organisationer inom omradet fér erfarenhetsutbyte och
gemensam pdverkan pa portféljbolag. Fonden har gjort en

genomlysning av portféljen med Encore fér att identifiera
sektorer med stérst paverkan pd, och beroende av, biologisk
mangfald. Extra fokus ldggs pa bolag inom dessa sektorer

i dgarstyrningsarbetet. Encore dr ett verktyg som hjdlper
investerare att férstd hur ekonomiska aktiviteter paverkar
och dr beroende av naturkapital.

Nature Action 100

Nature Action 100 ar ett globalt investerarlett initiativ som
lanserades 2023 och syftar till att 6ka féretagens ambition
och atgadrder fér att vénda férlusten av biologisk méngfald.
Initiativet fokuserar pd att engagera féretag i nyckelsektorer
som dr systemviktiga fér att uppnd detta mal till 2030. Initia-
tivet riktar sig till 100 bolag inom atta sektorer som bedémts
ha stor pdverkan pd ekosystem och biologisk mangfald.

AP3 deltar i dialog med fyra bolag inom ldkemedels-
industrin, vilket &r en av branscherna som enligt fondens
initiala Encore analys visade sig ha stor betydelse i portféljen.
Under hésten 2024 publicerades Nature Action 100 Company
Benchmark som utvérderar bolagens framsteg i férhallande
till initiativets grundldggande férvéntningar som omfattar
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ambition, bedémning, mdl, implementering, styrning och
engagemang. AP3 har diskuterat utfallet med de ldkemedels-
bolag fonden ingdr i investerargrupperna fér och har dialog
med bolagen om ndsta steg i deras utveckling.

Biodiversity and Natural Capital Stewardship Programme
Biodiversity and Natural Capital Programme &r ett tema-
tiskt dgarstyrningsprogram som riktar sig till 50 nationella
och multinationella féretag inom jordbrukets vardekedja —
fran finansidrer och aterférsaljare till handlare, agrokemika-
lier och producenter. Programmet administreras och drivs av
Morningstar Sustainalytics i syfte att stédja investerare med
att linjera sina portféljer med det globala ramverket fér biolo-
gisk mangfald och en positiv utveckling fér naturen. Malet med
programmet &r att stdrka bolagens férmdga att hantera biodi-
versitetsrelaterad paverkan, beroenden, risker och méjligheter.
AP3 har varit medlemmar i programmet sedan 2023
och féljt utvecklingeni ett flertal av bolagen. Morningstar
Sustainalytics driver dialogerna och AP3 har deltagit i flera av
dem. Projektet redovisar att fem milstolpar ndtts under aret
men observerar en brist i féretags férmaga att genomféra



Agarstyrningsrapport 2025

robusta risk- och konsekvensbedémningar av naturen. Aven
om vissa féretag har genomfért initiala screeningar och hot-
spot-bedémningar, &r det sdllsynt att de gar vidare fran detta
stadium till en mer detaljerad analys av deras paverkan och
beroenden av naturen. Resultatbedémningen visar att féretag
far hégst podng inom styrning och transparens. AP3 har under
2025 valt att avsluta deltagande i programmet da vi genom
andra initiativ, tex Nature Action 100, &r med och pdaverkar

samma bolag.

R&stning pa bolagsstammor
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de arbetar med att fasa ut skadliga kemikalier och 6verga till
sdkrare alternativ. De bolag som Etikradet och AP-fonderna
for dialog med uppvisar férbattringar i den senaste ranking-
en. Analys av utvdrderingen, tillsammans med erfarenheter
fran dialogarbetet, visar att transparensen kring produktion
av skadliga dmnen och hantering av tillhérande risker har 6kat
inom branschen. Flera bolag har férbattrat sin rapportering
om skadliga kemikalier, och allt fler kemikaliebolag uppmark-
sammar de vasentliga finansiella risker som kan kopplas till
dessa dmnen - och atar sig att agera. Detta &r viktiga steg

i ratt riktning. Samtidigt konstateras att dtagandenainte ar

tillrackligt langtgdende. Produktionen och anvédndningen av

Antal agendapunkter om Biologisk mangfald som

AP3 rostat for 30 av 32

Ndagra exempel pa férslag inom Biologisk mangfald som AP3

réstat for ar:

» Coles Group: Forbdattrad redovisning av naturrelaterad
data.

* PepsiCo Inc: Rapportera om risker kopplat till forlust av
biologisk mangfald.

* Home Depot: Redovisa paverkan pd, och beroenden av
biologisk mangfald.

Mer information om hur arbetet gar till i praktiken, och vilka
kortsiktiga mal och ambitioner fonden har, fértydligas i hand-
lingsplanen som du hittar pa ap3.se.

Investor Initiative on Hazardous Chemicals (IIHC)
Investor Initiative on Hazardous Chemicals (IIHC) ar ett
samarbete mellan ett 60-tal internationella investerare med
2 000 miljarder USD i férvaltat kapital, dar bade AP3 och
Etikradet deltar. Genom IIHC férs dialog med kemikaliebolag i
syfte att 6ka Stransparensen kring deras exponering, och att
verka foér en utfasning av skadliga kemikalier. IHC koordineras
av ChemSec, eninternationell, icke-vinstdrivande organi-
sation, som arbetar fér att minska anvéndningen av skadliga
kemikalier och framja hdllbara alternativ.

ChemSec genomfér varje dar en ranking av kemikaliebola-

gen som tacks av initiativet. Bolagen utvdrderas utefter hur

skadliga kemikalier @r fortsatt hég, och utvecklingen inom
PFAS-omrddet uppvisar bade framsteg och bakslag.

Case: Gemensamt
brev till varldens
regeringar

Vi ar 6vertygande om att alla aktérer i samhadllet
behover hjdlpas at och arbeta at samma hall for att
vanda forlusten av biologisk mangfald. Infér FN:s COP
16 méte i Colombia hésten 2024, uppmanade APS3 till-
sammans med 26 andra stora pensionsfonder varldens
regeringar att ta kraftigare tag kring biologisk mang-
fald. Uppmaningen till regeringarna var att vidta
ambitiésa politiska och reglerande atgarder for att
stoppa och vdnda férlusten av den biologiska mang-
falden. Regeringarna uppmanades bland annat att
sdtta ambitiésa nationella mdl, sGtta sektorspecifika
planer och utveckla finansiella mekanismer som skyd-
dar och starker den biologiska mangfalden.

Valuing water finance initiative

VWFI ér ett globalt samarbete mellan 6ver 100 institu-
tionella investerare med mdlet att frdmja en mer hdllbar
hantering av vattenresurser. Projektet som koordineras av
det USA-baserade ndtverket Ceres har som 6vergripande
mal att forbattra féretags arbete med att sdkerstdlla till-
gdng till vatten i omrdden med vattenbrist och att minska
negativ paverkan pa vattenkvaliteten. Inom ramen for
detta férvantas bolagen identifiera och hantera vatten-
relaterade risker i hela vardekedjan, samt ta ansvar fér
sin paverkan pa bade miljé och lokalsamhadllen. Styrelse
och ledning ska ha éversyn 6ver vattenhanteringen, och
bolagets paverkansarbete (lobbying) ska vara i linje med
en hdllbar hantering av vattenresurser.

Etikradet har en aktiv roll i dialogerna med ett livs-
medelsbolag och ett bolag i kladbranschen. Bolagen har
ofta mal och KPler fér anvdndning av vatten och effekti-
vitet inom den egna verksamheten. Bolagen, sarskilt inom

livsmedelsindustrin, har ockséa férbattrat sin rapportering

om vattenrisker och verksamhet i omraden med vatten-
brist. Ddremot har Etikradet dialogen lyft fram hur bo-
lagen bdttre kan integrera vdrdekedjan i sitt strategiska
arbete och i sin rapportering. Bolagens utveckling mot
malen mats av ett benchmark vartannat ar. Ndsta gang
dr hosten 2025.

Etikradet fokuserar pda vattenfragor

Ett av Etikradets fokusomraden fér det proaktiva arbetet
dr vatten. Vatten av god kvalitet och i tillrGecklig mangd ar
avgérande for allt fran halsa och sanitet till livsmedelsoch
kraftproduktion. Vatten ar ocksa néra kopplat till globala
utmaningar och risker sdsom férlust av biologisk mang-

fald, klimatféréndringar och manskliga rattigheter.

Etikradet

AP-FONDERNA
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Fokus pa viktiga

bolagsstyrningsfragor

For att bolag ska generera ldngsiktigt hég avkastning krdvs en bra affdrsidé, en
hallbar strategi, en kompetent styrelse och ratt incitament fér att bolagsledning
och medarbetare ska leverera enligt den valda strategin.

AP3 dr en aktiv dgare i bade svenska och utldndska bolag.
Fonden genomfér dialoger med styrelser, ledningar och andra
dgare och deltar och réstar pa bolagsstadmmor. | svenska bo-
lag deltar fonden Gven i valberedningar. Vilka dgarstyrnings-
fragor som AP3 engagerar sig i varierar, men fonden utgar
alltid fran de utmaningar som finns. Bolagens kapitalstruktur,
hallbarhetsstrategi, styrelsens sammansattning, och relevan-
ta ersattningsfrdgor &r omrdden som i stort sett alltid finns
pa fondens agenda. Exempelvis verkar AP3 for 6kad mangfald
i bolagsstyrelser och att bolag ska inféra hallbarhetskriterier i

sina incitamentprogram.

Okad mangfald &r bra fér bolagens utveckling

Den amerikanska administrationen har hotat med handels-
hinder och utévar patryckningar fér att bolag ska mins-

ka sina hallbarhetsambitioner. Sarskilt har fokus legat pa
foretagens klimatarbete samt insatser fér 6kad mang-
fald, rattvisa och inkludering. Detta har fatt konsekvenser:
amerikanska banker har ldmnat samarbetsorganisationen
Net Zero Banking Alliance (NZBA), och flera stora kapital-
foérvaltare har dragit sig ur Climate Action 100+ (CA100+).
Mdnga globala bolag har dessutom justerat sina hdllbar-
hetspolicys och rapportering, i flera fall genom att tona ner
formuleringar om hdllbarhet. Aven svenska bolag har pa-
verkats — vissa har till exempel valt att tona ner eller helt

uteldmna skrivningar om mangfald och inkludering i sina

arsredovisningar. Aven om bolagen ofta betonar att inget har
férandrats i det faktiska arbetet sa dr det problematiskt att
kommunikationen kring hallbarhetsfragorna har férsvagats.

AP3 bedémer det som ett stort strategiskt misstag att inte
satsa pa den potential som finns i mangfalden. Att bola-
gens styrelser och ledningar bér ha en sammansdattning som
speglar samhdllet i stort delas av de flesta aktiedgare. AP3s
uppfattning dr att bolag ska ha en styrelsesammansdattning
som &r gynnsam fér bolagets verksamhet och utvecklings-
skede, praglad av mangfald och bredd avseende ledaméter-
nas kompetens, erfarenhet och bakgrund. Mangfald bidrar till
att bolagen blir mer attraktiva som arbetsgivare, det leder
till battre beslutsfattande, och dérmed blir bolagen rimligtvis
mer Ildnsamma.

| fondens hel- och majoritetségda onoterade bolag finns
goda férutsattningar fér AP3 att paverka styrelsesamman-
sattningen. Har har fonden lyckats férhallandevis val. Andelen
kvinnliga styrelseledaméter i fondens onoterade fastighets-
och infrastrukturbolag varierar mellan 30 och 50 procent.

| den noterade aktieportféljen fokuserar AP3 framst pd att
paverka styrelsesammansattningen fér svenska bolag. AP3s
langsiktiga malsattning dr att samtliga bolag ska ha minst
40 procent av det underrepresenterade kénet i styrelsen. |
syfte att uppnd detta har fonden satt upp ett mal om att alla
svenska storbolag ska nd minst 40 procent senast ar 2026.

AP3 fér I6pande dialoger med valberedningar och andra

16

Av de incitamentsprogram som féreslogs pd drets stdmmor hade
43 procent hdllbarhetskrav inkluderat. Det ar en tydlig dkning jamfort
med 41 procent dret innan, och innebdr att fondens mal ar uppfyllt.

dgare, och paverkar dven direkt via de valberedningar dar
fonden ingdr. Infér drets stdmmosdsong har AP3 deltagit i
tre valberedningar; Arise AB, Fasadgruppen Group AB, och
Fastpartner AB. Dessa valberedningar har nominerat tre nya
ledaméter, varav tva ar kvinnor.

Styrelsesammansattningen i fondens portféljbolag har

Sver tid blivit mer kdnsmdssigt balanserad och fondens

malsattning dr i stort redan uppfylld. Andelen kvinnliga
styrelseledaméter uppgdr till i genomsnitt 41,4 procent, och
for de storre bolagen uppgdr genomsnittet till 43 procent. Det
finns fortfarande ett 20-tal bolag som sldpar efter och AP3
fortsdtter pdverkansarbetet fér att fd in fler kvinnor i dessa

bolagsstyrelser.



Agarstyrningsrapport 2025

Ekonomiska incitament paverkar bolags virdeskapande
Att rekrytera och behdlla ratt medarbetare, inte minst ledande
befattningshavare, Gr en nyckelfaktor fér att bolag ska ut-
vecklas. Ersattningssystemens utformning kan vara avgérande
for ett bolags vardeskapande. Det finns dock betydande utma-
ningar vid utformningen av incitamentsprogram, exempel-

vis balansen mellan fast och rérlig ersattning, valet mellan
kort- och langsiktig rérlig ersattning och hur prestationskrav

ska utformas. Férslag om langsiktiga incitamentsprogram som
omfattar aktier, optioner, konvertibler eller andra aktierela-
terade instrument, kraver sarskilt godkdnnande av bolags-
stdmman.

Rérliga ersattningar i svenska bérsbolag ar oftast val utfor-
made och det &r sdllan som AP3 har ndgra stérre invdndning-
ar mot férslagen pd drsstGmmorna. Fonden har dock under

ett par ars tid drivit pa fér att bolag ska koppla samman

Styrelsesammansdttning - andel kvinnliga styrelseledaméter

Andel kvinnoristyrelsen, AP3s aktieportfélj

20-30% Under 20%

i . kvinnor
13% 2%
30-40% — — Minst 40%
kvinnor kvinnor
22% 63%

Andel kvinnor i styrelsen, AP3s stérre bolag

20-30% Under 20%

DelRREs kvinnor
6% 0%
30-40% — — Minst 40%
kvinnor kvinnor
26% 68%

Hadllbarhetskriterier i incitamentsprogram — AP3s portféljbolag

Incitamentsprogram, AP3s aktieportfdlj

s —Portfdljbolag med
incitaments-
program

74%

Portféljbolag utan ——
incitaments-
program

26%

Hadllbarhetskrav iincitamentsprogram,

Program med
hallbarhetskrav

43%

Program utan
hallbarhetskrav

57%

hallbarhet och ersattningar genom att lyfta in relevanta hall-
barhetsmal i kort- eller langsiktig rérlig ersattning. AP3 har
som mdl att andelen svenska bolag med hdllbarhetskriterier i
incitamentsprogram ska uppga till minst 40 procent ar 2025.
Under senare &r har manga bolag kompletterat finansiel-
la prestationsvillkor med hallbarhetsrelaterade villkor. Av de
bolag som infért hallbarhetsmal i rérliga ersdttningar har sju

av tio bolag valt ndgon typ av klimatkoppling, och vanligast
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dr att bolag ska minska sina koldioxidutsldpp. En del bolag har
Gven bérjat malsatta andra variabler, exempelvis olika hall-
barhetskrav i leverantérskedjorna.

Av fondens 152 portféljbolag har 112 bolag implementerat
ndagon typ av incitamentsprogram, vilket motsvarar en andel
pd 74 procent. Av dessa incitamentsprogram har 43 procent
hallbarhetskrav inkluderat. Det &r en liten 6kning jamfért med

forra dret och en markant 6kning pa tva ars sikt da andelen

var 25 procent. Fondens mal &r dérmed uppfylit.

Den svenska dgarstyrningsmodellen fungerar
— men det finns anledning till viss oro

Svensk bolagsstyrning har bidragit till att Sverige under lang
tid skapat framgdngsrika bolag som genererat hég langsiktig
avkastning. Svensk aktiemarknad &r attraktiv fér nyeta-
bleringar, har god likviditet, och en mangfald av dgare som
kan hantera de flesta utmaningar och ta tillvara méjligheter
som uppstadr. Institutionella Ggare tar ett aktivt ansvar fér de
investeringar man har. AP3 fér dialoger med bolag och andra
dgare, deltar i valberedningar fér att tillsdtta styrelser och
fonden stéttar bolagen ndr de &r i behov av kapital.

Det finns dock ett uppenbart hot mot den svenska dgar-
styrningsmodellen. Stora, framst amerikanska, passiva index-
forvaltare som inte tar ansvar. Passiva indexférvaltare tillhor

ofta de stérsta dgarna i bolagen men deltar sdllan i dgarnas
valberedningsarbete. Det hander till och med att de réstar ner
valberedningens férslag, utan motivering och utan att erbjuda
nagra alternativa I6sningar. De réstar ibland nej till att bevilja
ansvarsfrihet for styrelseledaméter, oftast som en ren miss-
nojesfoérklaring i stdllet fér det juridiska verktyg som &r tankt
att anvdndas for att stdlla styrelser till svars fér nagot som
gatt fel.

AP3 kommer fortsatta agera som aktiva dgare pd den
svenska aktiemarknaden. Fonden dr 6vertygad om att det
gynnar svenska bolag, svensk kapitalmarknad och svensk
industri.
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AP3 roéstning pd bolagsstdmmor

AP3s aktieinvesteringar varierar dver tid, dels beroende pad vilka marknader fonden vdljer
att investera i, dels beroende pa hur diversifierad man vdljer att vara inom respektive
férvaltningsmandat. Per den 30 juni 2025 hade fonden investeringar i 1 034 noterade

bolag, varav 142 svenska bolag.

2025 2024 2023 2022 2021
Antal arsstGmmor 142 154 170 158 160
Andel bolag av totalt antal innehav QL% 95% 95% 86% 97%
Antal agendapunkter 4 000 4300 4700 4 500 4500
Antal valberedningar 3 6 5 5 6

Svenska arsstammor 2025

Bolagsstyrning i svenska bolag hanterar fonden sjélva. Den
omfattar allt fran aktiedgarméten med bolag for att disku-
tera relevanta bolagsstyrningsfragor, analys av férslag som
laggs pa arsstdmmor réstning pa stdmmor.

Den svenska stammosd&songen &r férhallandevis komprime-
rad och merparten av bolagen har sina stémmor under varen.
Under 2025 har fonden réstat pa 142 arsstammor, vilket ar
samtliga portféljbolag som haft stémma under férsta halvar-
et. Ytterligare nagra portféljbolag har arsstémma under andra
halvaret och fonden avser att résta Gven pd dessa stammor.

Infér drsstdmmorna har AP3 deltagit i ett 60-tal aktie-
dgarméten dar fonden bland annat haft méjlighet att ldmna
synpunkter pd en del av férslagen till aktiebaserade ersatt-
ningsprogram. AP3 har genom deltagande i tre valberedningar,
Arise AB, Fasadgruppen Group AB och Fastpartner AB, direkt
kunnat pdverka styrelsesammanséttningen i dessa bolag. Pa
ett tiotal rsstdmmor har aktiedgare lagt fram egna férslag
som AP3 tagit stdllning till. Fonden har bedémt att dessa for-
slag inte gynnar bolag och aktiedgare, och ddrmed har fonden

valt att résta nej till férslagen.

Utldndska bolagsstammor 2025
Under 12-manadersperioden juli 2024 — juni 2025 réstade AP3

pa éver 11 000 olika férslag pa 924 utldndska bolagsstammor,
vilket ér samtliga utldndska portféljbolag.

Till skillnad fran svenska bolag, dér AP3s uppfattning sdllan
avviker fran styrelsens, ar det ganska vanligt att fonden
go6r andra bedémningar an de utldndska bolagens ledningar
och styrelser. Det gdller inte minst hur snabbt och kraftfullt
bolagen bor stdlla om verksamheten fér att méta klimat-
férandringarna och hur man hanterar politiskt kansliga fragor
om mangfald, rattvisa och inkludering. AP3 driver sin linje i de
bolagsdialoger fonden har och genom fondens agerande pa
bolagsstammor.

AP3 avstod frdn att résta eller réstade mot styrelsens re-
kommendation i 23 procent av férslagen pd stémmorna. Den
stora andelen nej-réster dr en konsekvens av att manga bolag
har svart att leva upp till AP3s hégt stallda krav. Nagra exem-
pel pa fragor dar AP3 till stor del réstat mot styrelsens férslag:
« Val av revisor: AP3 réstade nej till en klar majoritet, sex av

tio férslag, som avsdag val av revisor. Det huvudsakliga skd-

let var att bolagen haft samma revisor under valdigt lang
tid, vissa sd ldnge som 100 ar. AP3 bedémer att bolagen
behdver rotera revisorer oftare f6r att sdkerstdlla en obero-
ende granskning av rdkenskaper och férvaltning.

* Val av styrelseledaméter: AP3 rostade nej till mer én var
tionde styrelseledamot. Vanligtvis handlar det om leda-
moter som suttit med i bolagens ersattningsutskott under

lang tid, samtidigt som dgarna kritiserat bolagens ersatt-
ningsstrukturer, eller ledaméter som inte tagit tillrackligt
stort ansvar ndr det gdller bolagens omstdaliningsplaner
avseende klimat.

 Ersattningar till ledande befattningshavare: Ersdttnings-
fragor beslutas vanligtvis av styrelsen och aktiedgarnas
rést betraktas oftast endast som radgivande. AP3 réstade
nej till cirka halften av ersattningsférslagen pa utldndska
stdmmor. Orsakerna varierar men det handlar ofta om att
aktiebaserade ersattningar har bristfalliga prestationskrayv,
eller inga krav éverhuvudtaget.

» Emissionsmandat: AP3 accepterar vanligtvis emissions-
mandat pa upp till 10 procent av antalet utestdende aktier.
AP3 réstade nej till tre av tio férslag om st6rre emissions-
mandat som riskerar ge upphov till alltfér stor utspddning

av dgandet.

| utlandska bolag lagger stérre aktiedgare ofta fram egna
férslag pd stammorna, vilket sdllan sker i svenska bolag.
Dessutom &r aktiedgarférslagen i utldndska bolag ofta vdl
genomarbetade och rimliga ur bolagets perspektiv. AP3 rés-
tade ja till en valdigt stor andel av de férslag som lades av an-
dra aktiedgare pd bolagsstdmmorna och stéttade mer Gn sex
av tio férslag. AP3 réstade exempelvis ja till aktiedgarférslag
om krav pa férbattrad redovisning av politiska donationer, att
uppdraget som verkstdllande direktér och styrelseordférande
ska sdrskiljas och férslag som innebdr att styrelsen ska besta

av fler oberoende ledaméter.
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| en bilaga till rapporten redovisas hur fonden utévat sitt

Ggaransvar under 12-mdanadersperioden juli 2024 - juni 2025.
Ddr finns dels en sammanstdallining av statistik som visar hur
fonden agerat pa utldndska bolagstdmmor, dels detaljerad
information om ndgra av de férslag som lades pa svenska ars-
stdmmor och hur AP3 férhéll sig till dessa fragor. Bilagan finns

publicerad pd ap3.se.

2025 2024 2023 2022 2021
Antal utldndska bolagsstammor 924 959 1050 980 1011
Andel bolag av totalt antal innehav 100% 100% 100% 91% 70%
Antal agendapunkter 11734 12135 13379 12 016 13028
Andel réster for styrelsens férslag 77% 77% 71% 72% 80%
Andel réster avstdtt eller réstat mot styrelsens férslag 23% 23% 29% 28% 20%
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