redje och Fjarde AP-fonderna.
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2025 i korthet

Aret i siffror 2

Om Etikradet

AP-fondernas etikrad 4r ett samarbete f6r hillbar-
hetsfrigor mellan Férsta, Andra, Tredje och Fjirde
AP-fonderna.

Ordférande och chefen fér AP-fondernas

etikrdd har ordet

Det hir dr Etikradet

Ramverk som vigleder Etikradet

Etikrddets paverkansarbete 10

Dialog som framsta paverkansverktyg 1

Proaktivt arbete
Etikradet arbetar forebyggande och proaktivt f6r

att adressera komplexa héllbarhetsutmaningar och
systemrisker.

Om det proaktiva arbetet

Antimikrobiell resistens (AMR)

Barnarbete och tvangsarbete
Klimatomstillning

Techbolag och manskliga rattigheter

Vatten

Foto: Alexander Donka, Caroline Eking, Christopher Hunt, Peter Knutson, Peter Phillips, Getty images, iStockphoto, Pexels, Pixabay och Unsplash.

13
15
17
19
22
24

Reaktivt arbete

Etikridet arbetar reaktivt vid signaler om allvarliga
krinkningar i genomlysningen av AP-fondernas

portfsljer.

Reaktivt arbete — genomlysning och paverkan 28
Pagaende dialoger 32
Avslutade dialoger 36
Etikrddets arbete med konfliktomraden 40

Etikradets styrning och historia

AP-fonderna bildade Etikridet 2007 och idag

utgdr Etikridet en visentlig del av AP-fondernas
hallbarhetsarbete.

Etikraddets styrning 42
AP-fonderna - del avinkomstpensionssystemet 43
Etikradets historia 44

AP-fondernas etikrédd — Arsrapport 2025 | 1



Innehall

> 2025 i korthet
Om Etikradet
Proaktivt arbete
Reaktivt arbete

Etikrddets styrning och historia

2025 1 korthet

5007

155

18,4 %

bolag omfattades av genomlysningen av
noterade aktier och krediter i AP-fon-
dernas portfoljer?

60 bolag i reaktiv
dialog under aret

I fall av krinkningar som identifieras i genomlysningen
inleds dialoger med bolag. Totalt utférdes 67 reaktiva dialoger
under 2025.

7 bolag med avslutad
dialog under aret
Etikradet sitter tydliga mal och forvintningar for dialogerna,
som I3pande f6ljs upp. Nir malen uppnas avslutas dialogen.

30 delmal uppnadda
under aret

Bolagens hantering av frigan mits mot tydliga delmél som
foljs upp under dialogens ging.

Lis mer om det reaktiva arbetet pa sidan 27 »

' Innehav per 30 juni 2025.

bolag i dialog under &ret — bade proaktivt
och reaktivt

Etikradets paverkansarbete
under 2025

Totalt f5rdes dialog — bide proaktiv och reaktiv — med 155
bolag under 2025.

Etikradet noterar flera positiva forflyttningar inom de
bolag som har varit féremal for reaktiva dialoger under
2025. Exempelvis har dialoger med sju bolag avslutats tack
vare uppnidda mal och sammantaget har 30 delmél upp-
nitts under dret.

Inom ramen f6r det reaktiva arbetet har Etikradet ocksa
bedrivit ett omfattande analys- och paverkansarbete av och
med bolag med verksamhet i konfliktdrabbade omriden
och hdgriskomriden. Detta arbete f6rs utver det som dter-
speglas i den reaktiva statistiken. Lis mer pé sidan 40.

Under aret har ocks3 det proaktiva arbetet inom de fem
fokusomridena rért sig framat. Exempelvis har arbetet med
Mining 2030 resulterat i konkreta rekommendationer fr
gruvindustrin och ett tidigare projekt kring barnarbete i
kakaoindustrin har foljts upp.

av marknadsvéardet av AP-fondernas innehav i
utlandska noterade aktier och krediter omfattas
av projekt inom Etikradets proaktiva arbete

5 fokusomraden fér det

proaktiva arbetet

Fokusomridena adresserar komplexa hallbarhetsutmaningar
och systemrisker som paverkar bade AP-fondernas investe-
ringar och samhillet i stort.

® Antimikrobiell resistens (AMR)

® Barnarbete och tvingsarbete

® Klimatomstillning

® Techbolag och minskliga rittigheter

® Vatten

9 projekt i det
proaktiva arbetet
Under 2025 har Etikradet bedrivit proaktivt arbete i nio

projeke, varav ett dr nytt.

Lis mer om det proaktiva arbetet pa sidan 12 »

AP-fondernas etikrdd — Arsrapport 2025 | 2



Innehall

> 2025 i korthet
Om Etikradet
Proaktivt arbete
Reaktivt arbete

Etikrddets styrning och historia

Global ansats inom komplexa hallbarhetsutmaningar

Bolag som Etikradet fort dialog med under 2025, per region dar de dr noterade Bolag som Etikradet fér dialog med,
per hallbarhetsomrade som dialogen beror

Flera hallbarhets-
omréden, 8 %

Milj6, 9%
Bolags- /
styrning, 6 %

N

44, 27 %

Nordamerika Europa

155

bolag i dialog

Sociala
2% \ fragor, 77 %
Syd-
amerika

1%

Oceanien

I Etikridets arbete fors dialog med bolag virlden dver, totalt Inom det reaktiva arbetet handlar strax under hilften av dialo- dialoger omfattar flera hallbarhetsomriden. En klar majoritet
155 under 2025. Aven om manga av bolagen ir noterade i gerna om incidenter pd utvecklingsmarknader, dven om bola- av bolagsdialogerna handlar om sociala frigor. Det ror sig inte
Nordamerika (framfor alle i USA) och Europa ir deras verk- gen sjilva ofta ir noterade pd utvecklade marknader. minst om bolag med koppling till konfliktomriden, men dven
samheter och virdekedjor globala, och deras produkter och Dialogerna behandlar ofta ett visst hillbarhetsomrade, sisom till barnarbete samt fragor rorande digitala plattformar och
tjanster konsumeras virlden ver. miljs, sociala fragor eller frigor om bolagsstyrning. Vissa minskliga rittigheter.
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Tillsammans
paverkar vi bolag

till hallbart

virdeskapande

AP-fondernas etikrid ir ett samarbete mellan Forstal,
Andra, Tredje och Fjirde AP-fonderna. Tillsammans
paverkar vi bolag virlden 6ver till ett ansvarstullt age-
rande i frigor som har stor betydelse f6r minniskor, miljé
och samhiille och som skapar virde i bolagen. Det ir si
Etikridet bidrar till en héllbar utveckling och till trygga

pensioner for dagens och morgondagens pensionirer.

0 Forsta AP-fondens verksamhet upphorde vid utgangen av 2025 enligt riksdagsbeslut,
och dess tillgangar fordelades lika mellan Tredje och Fjarde AP-fonderna. Detta beslut
paverkar inte Etikradets uppdrag, inriktning eller resurser.
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2025 — ett ar av aktiv
dgarstyrning i en turbulent tid

Aret 2025 har priglats av en fortsatt pola-
risering i stora, viktiga frigor och ett
dkande konfliktlige i virlden. Det inne-
bir bide utmaningar inom enskilda hall-
barhetsfrigor och for investerares moj-
lighet att paverka, i synnerhet bolag pa
den amerikanska marknaden. I denna
komplexa omviirld stir AP-fonderna fast
vid sina ambitioner att agera ansvarsfulle
och lingsiktigt. Det kriver bide fordju-
pad forstielse, dialog och samarbete. Vi
v'ziljer att mota dessa utmaningar genom
gemensamt arbete, grundlig analys och
genom att enas kring [sningar och dtgir-
der. Etikradet ir en viktig och resurseftek-
tiv del i AP-fondernas hallbarhetsarbete.

Grunden i Etikradets uppdrag hand-
lar om att identifiera och agera pa signa-
ler om krinkningar utifran internatio-
nella konventioner och ramverk som
Sverige stiller sig bakom. Etikradet har
under dret f6ljt upp signaler i den regel-
bundna genomlysningen av AP-fonder-
nas portfljer.

En betydande del av drets arbete har
handlat om att f6rdjupa analysen av kon-
flikerelaterade risker. Etikridet har
ocksd uppdaterat AP-fondernas gemen-
samma stillningstagande avseende for-
vintningar pa bolag med kopplingar till
konfliktomriden och hdgriskomriden
och har granskat ett stort antal rapporter
och bolag. Genom ett systematiskt
arbetssitt har vi kunnat rikta fokus mot
de omriden dir insatser har bedomts
som mest relevant och angeliget. Diri-
genom har Etikridet kunnat bistd AP-
fonderna med bide prioriteringar,
bedémningar och dialoger.

Samtidigt har vi fortsatt att driva pa i
flera av vira proaktiva fokusomriden.
Exempelvis har arbetet med Mining
2030 resulterat i konkreta rekommenda-
tioner till investerare som vill verka f6r
en ansvarsfull gruvindustri. Arbetet
inom initiativet Big Tech and Human
Rights har ocksa fortsatt framit, samti-
digt som frigorna fortsitter att dka i

komplexitet, inte minst i och med ut-
vecklingen inom Al

Etikridets arbete kriver uthillighet,
kunskap och samverkan f6r att bidra till
verklig férindring Sver tid — en insikt
som ocksd genomsyrar dialogarbetet, val
av projekt och samarbetspartners. Vi vill
arbeta for positiv férindring genom
bade bransch- och bolagsforflyttningar.

Ar2025 priglades ocksd av forind-
ringar for AP-fonderna i och med Riks-
dagens beslut att avveckla Forsta och
Sjitte AP-fonderna. Det har inneburit
betydande insatser pa respektive fond,
men har inte paverkat Etikradets uppdrag,
inriktning eller resurser. Vart arbete fort-
siitter ofrindrat och med samma fokus pa
samverkan, effektivitet och paverkan.

Fredric Nystrdm
Chef hdllbarhet och dagarstyrning och
Ordforande AP-fondernas etikrdd 2025

Jenny Gustafsson
Chef AP-fondernas etikrdd
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Det hir ar Etikradet

Etikrdet startades 2007 av Forsta, Andra, Tredje och Fjirde AP-fonderna for att

i gemensam dialog paverka utlindska portfljbolag till ansvarsfullt agerande inom
milj, sociala frigor och bolagsstyrning. Samverkan i Etikradet ger AP-fonderna
mojlighet att resurseftektivt och med mer tyngd hantera héllbarhetsrisker och skapa
trygga pensioner.

AP-fonderna ir buffertfonder i det allminna
pensionssystemet och uppdraget fran riks-
dagen ir att forvalta fondmedlen pa ett fore-
domligt sitt genom ansvarsfulla investeringar
och ett ansvarsfullt igande. AP-fonderna ska
ocksé frimja en hillbar utveckling utan att
gdra avkall pd malet om god avkastning.
Etikridets uppdrag ir att paverka bolag till
en positiv utveckling inom hallbarhet och att
stotta AP-fonderna i komplexa hallbarhets-
fré‘igor. Det omfattar frz'igor som ir viktiga for
minniskor, miljé och samhille och som skapar
virde i bolagen. Etikridet arbetar med bolag
som krinker internationella konventioner
som Sverige har stillt sig bakom. Vi arbetar
ocksa forebyggande med prioriterade hallbar-
hetsfrigor. Etikradet samarbetar ofta interna-

Jenny Gustafsson, Chef AP-fondernas etikrdd, Anna Warberg, Hallbarhetsspecialist
och Alexander Elving, Hallbarhetsspecialist.

/7

’
’
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tionellt med andra investerare och organisa-
tioner. Vi paverkar bolag och branscher
genom dialog, tydliga fSrvintningar och
samverkan.

Etikridet fister stor vikt vid att forsts fra-
gorna och bolagens forutsittningar, for att
formulera frvintningar, driva pd och
utforska nya l3sningar. Vi tror pa dialogen
som det viktigaste verktyget f5r positiv for-
indring.

Idag ir Etikridet etablerat internationellt
som AP-fondernas samverkansorgan for att
paverka bolag till positiv forindring inom
héllbarhet. P4 sd sitt utgor Etikradet en
visentlig del av AP-fondernas hillbarhets-
arbete och uppdrag om ansvarsfullt igande.
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Ramverk som vigleder
Etikradets arbete

Etikradets arbete med att agera f6r och stilla krav pé positiva férindringar inom hallbarhet hos
utlindska bolag — enskilda eller som bransch — utgar frin AP-fondernas gemensamma virdegrund.
Etikradet arbetar med utgingspunke i AP-fondslagen, internationella konventioner och etablerade
ramverk f6r ansvarsfullt féretagande, som sammantaget fungerar som en kompass for arbetet.

AP-fondslagen

AP-fondernas arbete styrs av AP-fondslagen, som
reglerar hur AP-fonderna ska forvalta buffertkapitalet
for det svenska statliga pensionssystemet. Lagen siger
bland annat att AP-fonderna ska férvalta fondmedlen
pé ett foreddmligt sitt genom ansvarsfulla investe-
ringar och ansvarsfullt igande. Etikridet grundades av
AP-fonderna 2007 som ett samarbete for att gemen-
samt arbeta med frigor som rér utlindska noterade
bolag och komplexa hallbarhetsutmaningar.

Internationella konventioner

Etikradets arbete utgir frin internationella konven-
tioner och dverenskommelser som Sverige har under-
tecknat och stddjer, och som bland annat rér minskliga
rittigheter, milj6 och sirskilt inhumana vapen. Exem-
pel pd sidana ir:
o Internationella konventionen om ekonomiska,
sociala och kulturella rittigheter (ICESCR)
o Internationella konventionen om civila och
politiska rittigheter (ICCPR)
« Konventionen mot korruption (UNCAC)
« Konventionen om férbud eller begrinsningar
av anvindandet av vissa konventionella vapen
(UNCCW)
o Internationella arbetsorganisationens (ILO)
kirnkonventioner om grundliggande minskliga
rittigheter i arbetslivet

o FN:s ramkonvention om klimatférindringar
(UNECCQ).

AP-fondernas etikrdd — Arsrapport 2025 | 7
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Ramverk for ansvarfullt féretagande

‘\

Etikradets forvantningar pi bolag grundas pé ett
antal etablerade ramverk och rikelinjer for ansvarsfulle
foretagande. Ett sadant ir FN:s Global Compact, som
bestéir av tio principer for bolag utifrin FN:s Allminna
forklaring om de minskliga rittigheterna, ILO:s
deklaration om grundliggande principer och rittighe-
ter pa arbetsplatsen, Rio-deklarationen om milj3 och
utveckling samt FN:s konvention mot korruption.

Ett annat viktigt ramverk ir FN:s vigledande prin-
ciper for foretag och minskliga rittigheter (UNGP),
gillande hur bolag bor hantera risker for krinkningar
av minskliga rittigheter inom sin egen verksamhet,
via affirsrelationer eller kopplingar genom exempelvis
virdekedjor. Principerna faststiller dven hur bolag bor
tillse att de som paverkas negativt kan gottgdras.

Aven OECD har tagit fram Rikelinjer f5r multi-
nationella foretag om ansvarsfullt foretagande samt
verktyg for processer och system, som bolag kan anta i
sitt arbete med ansvarsfullhet och tillbrlig aktsamhet.
Riktlinjerna ir rekommendationer frin regeringar till
multinationella bolag, vilka stddjs av ett nitverk med
nationella kontaktpunkter som bland annat hanterar
klagomal mot bolag,.

FN:s Global Compact -
10 principer fér foretag

® Manskliga rattigheter

1. Stddja och respektera internationella
manskliga rattigheter inom sféaren for
foretagens inflytande

2. Forsdkra att deras egna foretag inte ar
inblandade i krankningar av manskliga
rattigheter

® Arbetsratt

3. Uppratthélla féreningsfrihet och
erkadnna ratten till kollektiva
férhandlingar

4. Eliminera alla former av tvdngsarbete
5. Avskaffa barnarbete

6. Avskaffa diskriminering vad giller
rekrytering och arbetsuppgifter

® Miljo

7. Stodja forsiktighetsprincipen vad
galler miljorisker

8. Tainitiativ for att starka ett storre
miljomedvetande

9. Uppmuntra utveckling av miljo-
vanlig teknik

@ Antikorruption

10. Motarbeta alla former av korruption,
inklusive utpressning och mutor

Etikradet frimjar de
globala hallbarhetsmalen

De globala hallbarhetsmalen, som ofta
kallas Agenda 2030, antogs 2015 av FN:s
193 medlemsléander och utgor ett globalt
ramverk for att adressera varldens mest
angeldgna hallbarhetsutmaningar. Fér
att n& de globala héllbarhetsmalen krévs
ataganden inte bara fran regeringar och
bolag utan ocksa frén investerare.

Som globala investerare har AP-fonderna
méjlighet att pa olika satt fraimja de glo-
bala hallbarhetsmélen genom sitt dgar-
arbete och genom sina investeringar.
Etikrddet stravar efter en positiv utveck-
ling mot de globala malen bade genom
det reaktiva och det proaktiva arbetet.
Det reaktiva arbetet utgar fran identifie-
rade krankningar i AP-fondernas portfol-
jer och allvarlighetsgraden i dessa. | det
proaktiva arbetet verkar Etikradet fér en
hallbar utveckling genom att adressera
komplexa héllbarhetsutmaningar och
relevanta systemrisker.

M
oy
GLOBALA MALEN

for hallbar utveckling
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Stallningstaganden

Etikradet i samverkan med AP-fonderna tar vid
behov fram dvergripande stillningstaganden f6r att
tydliggdra AP-fondernas stindpunkt i vissa hllbar-
hetsfrigor. De gemensamma stillningstagandena
rdr komplexa hallbarhetsomriden och utgér frin de
ramverk som vigleder AP-fondernas och Etikradets
arbete. Genom att publicera de gemensamma still-
ningstagandena vill AP-fonderna fortydliga sin
syn och sina fSrviintningar pa bolag inom specifika
héllbarhetstragor.
AP-fondernas gemensamma stillningstaganden

beror:

« Konfliktdrabbade omriden och hégriskomriden

« Kommersiell spelverksamhet

« Kontroversiella vapen

o Narkotiska preparat

o Skatt

« Tobak.

Lis mer om stillningstaganden
pi Etikridets webbplats »
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® Proaktivt arbete

Etikrddets proaktiva arbete adresserar komplexa hall-
barhetsutmaningar och systemrisker i syfte att skapa
positiv férindring. Genom att arbeta med prioriterade
fokusomriden kan Etikridet fordjupa sig och upp-
muntra till positiv utveckling pa bolags-, bransch-
och systemniva. Prioritering och val av fokusomréiden
utgar frin en omvirldsanalys, diir bland annat risken
for potentiell negativ pdverkan pa minniskor och
miljs, AP-fondernas finansiella exponering samt
bedomda méjligheter for Etikradet att gbra positiv
skillnad spelar in.

Lis mer pisidan 12 »

Etikradets paverkansarbete

Etikradet stirker AP-fonderna som féredomliga forvaltare och ansvarstagande dgare,
genom att arbeta for att bolag forbittrar sin hantering av hillbarhet i hela virdekedjan.
Arbetet bedrivs bade proaktivt och reaktivt.

® Reaktivt arbete

Etikridets reaktiva arbete syftar till att identifiera,
analysera och agera pé signaler om allvarliga krink-
ningar i AP-fondernas portfSljer. Malet med de reak-
tiva dialogerna ir att bolagen vidtar dtgirder och for-
hindrar att liknande incidenter intriffar igen. Etik-
ridet kan rekommendera AP-fonderna att exkludera
bolag, dir rimliga forbittringar inte sker eller dir
m&jligheten att piverka beddms som begrinsad.

Lis mer pa sidan 27 »
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Dialog som fraimsta
paver ansverktyg

Etikradet anvinder dialog som frimsta verktyg for att piverka bolag till forbattrad
hantering av héllbarhetstrigor. Férindring tar tid och bolagsdialogerna fors ofta
under flera ar. Etikradet foljer l6pande upp och utvirderar de mil som har satts.

Vad ar en dialog?

En bolagsdialog inleds nir det upprittas en kontakt med
bolaget kring en viss friga. I dialogen sker diskussion med
bolaget om dess utmaningar, och om Etikradets forvine-
ningar och krav pé forbittringar inom aktuella hillbarhets-
omraden. Bolagsdialogerna utgar frin tydliga mal som exem-
pelvis forbittrad styrning av bolagets verksamhet genom
policyer, dessas implementering och att bolaget rapporterar
transparent. Milen for dialogerna och dialogstrategin foljs
16pande upp och utvirderas. Kontake sker via mejl, telefon,
videométen eller bessk pé plats.

Vilka deltar i en dialog?

Etikradet kan delta i dialogerna direkt eller via en tjinste-
leverantor. Etikradet samarbetar ofta med andra investerare
for att 5ka méjligheten att paverka. Dialogen inleds genom
bolagets investerarkontake eller genom direktkontakt med
bolagets hillbarhetsansvariga samt med andra relevanta
intressenter. Beroende pi om problemen ir bolagsspecifika
eller gemensamma f&r en hel bransch, drivs dialogerna
bolagsspecifikt eller med flera bolag samtidigt inom den
specifika branschen. I vissa fall kan dven olika aktdrer i virde-
kedjan behova samlas f6r att gemensamt adressera problemet.

Framgangsfaktorer

Etikradets arbete utgar fran vetenskapligt
forankrade metoder.

® God kunskap

God kunskap om ett hallbarhetsomrade
underlattar en framgangsrik dialog och
paverkansarbetet. Det &r ocksa viktigt att
vara pélist om bolagets arbete pa omradet
samt dess férutsattningar och utmaningar.

® Fortroende

Om Etikradet kan skapa ett konstruktivt
klimat for dialogen, 6kar mojligheten att
lyckas fa bolaget att genomfdra positiva
forandringar. En dialog med ett bolag fors
i fortroende och det ar darfor inte alltid
mojligt att rapportera om den offentligt.
Etikradet arbetar for 6kad dppenhet och
redovisar transparent sitt arbete i storsta
majliga man.

® Samverkan

For att mer effektivt kunna paverka bolag
till férandring kan Etikradet samarbeta med
andra investerare, ofta internationellt, och
darigenom skapa en havstangseffekt for att
&dstadkomma férandring.

® Anpassat arbetssatt

Etikradet kan vilja olika sitt att bedriva
dialog, anpassat efter situation, sakfrédga
och dialogens framsteg.

@ Utbyte av erfarenheter

Inget bolag vill vara sémst och att arbeta
med flera bolag i en bransch samtidigt ar
ofta en framgangsstrategi. Etikradet kan
ocksé stétta erfarenhetsutbyten mellan
bolag i olika branscher som star infér lik-
nande utmaningar.
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Proaktivt arbete

Process tor Etikradets proaktiva arbete

Etikradets proaktiva arbete dr langsiktigt och utgar fran ett antal beslutade fokusomraden som stricker
sig dver flera ar. En systematisk process ger stdd for prioritering, val av projekt och l6pande utvirdering.

Manga héllbarhetsutmaningar ir komplexa, dynamiska och Samtidigt har enskilda bolag ett ansvar att f5rsta, hantera
omfattande. Bransch- och systeméovergripande utmaningar risker och agera utifrin sin roll i virdekedjan.
kan sillan 16sas av ett enskilt bolag eller en enskild investerare. AP-fonderna och Etikridet har en process for att identi-
Olika intressenter behdver agera tillsammans for att begriinsa fiera relevanta riskomriden, och prioritera samt utvirdera
negativa effekter och frimja en mer hallbar utveckling, det proaktiva arbetet, och majligheten till positiv piverkan.
Omvirldsanalys Fokusomraden
o L3pande bevakning och identifiering av risk- o Valav fokusomréde baseras pd omvirldsanalysen
omraden inom milj8, sociala frigor och bolags- och prioritering av AP-fonderna och Etikradet.
styrning. o Fokusomridena ska komplettera och/eller for-
o Visentlighetsanalys utifrin principen om dubbel stirka AP-fondernas eget hillbarhetsarbete.
visentlighet: hur bolagen i AP-fondernas port- — o Turvalsprocessen bedéms dven AP-fondernas —
foljer paverkas av riskerna, och hur bolagen och och Etikridets méjlighet att paverka.

deras virdekedjor kan paverka omvirlden.

Etikradet kan vid behov, utifrin den I5pande omvirlds-
analysen, agera utanfor fokusomridena.

Projeke

o Vissa projekt fokuseras pd bolagsdialog, andra pa
arbete med olika intressenter och branschéver-
gripande aktiviteter utifrin ett systemperspektiv.

o Valav projekt tar hiinsyn till AP-fondernas och
Etikradets mojligheter att paverka till positiv
utveckling.

o Projekt initieras med analys, definition av mal

och en plan f6r uppfSljning av utveckling och
resultat.
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Proaktivt arbete

Etikradets fem fokusomraden

Etikrddet och AP-fonderna valde 2023 ut fem fokusomraden som adresserar komplexa hallbarhetsutmaningar
och systemrisker som paverkar bade AP-fondernas investeringar och samhillet. Vissa projekt hade pabérjats
innan fokusomradena faststilldes. Under 2025 har Etikradet deltagit i nio projekt.

%g":? Antimikrobiell
W resistens (AMR)

Antimikrobiell resistens (AMR)
uppstir nir bakterier, virus, svampar
och parasiter inte lingre svarar pa
likemedel, vilket gor infektioner
mer svarbehandlade och kar risken
f5r sjukdomsspridning, allvarlig
sjukdom och dédsfall. Frimsta
bidragande orsak till att AMR
utvecklas ir 6ver- och felanvind-
ning av antibiotika i intensiv indu-
striell djurproduktion. AMR ir en
global systemrisk for bide folkhilsan
och ekonomin.

Lis mer hir »

\\C/—) Barnarbete och
Vi tvangsarbete

Barnarbete och tvingsarbete fore-
kommer &ver hela virlden, men 4r
sirskilt vanligt inom vissa branscher
och regioner. Bolag kan vara expo-
nerade i sin direkta verksamhet eller
genom sina leverantdrskedjor.
Etikradet har hittills prioriterat
branscher som textilindustrin,
byggindustrin och dagligvaror. Att
identifiera, forhindra och begrinsa
negativ paverkan pi de minskliga
rittigheterna ir en grundliggande
princip for ansvarsfullt féretagande.
Lis mer hir »

Cﬂ Klimat-
Nto) omstillning

Klimatférindringarna utgdr en all-
varlig systemrisk som kan ha bety-
dande paverkan pa AP-fondernas
tillgingar och negativ inverkan pi
nuvarande och framtida generatio-
ners levnadsvillkor. Etikridet priori-
terar sitt arbete for att insatserna ska
fa bista mdjliga effeke, med fokus pa
omstillningen av utslippstunga
branscher samt kritiska metaller
och mineraler som beh&vs i klimat-
omstillningen. Arbetet ska ocksi
komplettera och forstirka AP-fon-
dernas respektive klimatstrategier.
Lis mer hir »

5 Techbolag
och méanskliga
rattigheter

Onlineplattformar och de stora
techbolagen spelar en allt viktigare
roll i samhillet. Detta innebir
manga mdjligheter men ocksa flera
utmaningar som ror méinskliga
rittigheter, bland annat inom kom-
plexa frigor som integritet och
yttrandefrihet, effekter pd demo-
kratiska system, forstirkning av
extremism och paverkan pa utsatta
grupper. | minga fall kan den hir
typen av risker forstirkas av de
berdrda bolagens affirsmodeller
och bolagskultur.

Lis mer hir »

Q Vatten

—_—

Vatten av god kvalitet och i tillrick-
lig mingd ir avgdrande for allt frin
hilsa och sanitet till livsmedels-
och kraftproduktion samt minga
andra industriprocesser. Vatten ir
ocksd nira kopplat till andra glo-
bala utmaningar och risker, diri-
bland klimatférindringar, forlust av
biologisk mangfald och ofrivillig
migration. Vattenbrist ir dirfor en
angeligen global utmaning, med
betydande konsekvenser f6r bolag
och investerare.

Lis mer hir »

Pagaende projekt 2025

o Investor Action on AMR

o FAIRR Animal Pharmaceuticals
o FAIRR Restaurant Antibiotics

Pagaende projekt 2025
o Uppfdljning av barnarbete inom
kakaoindustrin (nytt 2025)

Pagaende projekt 2025

o Steel Value Chain Engagement

o Global Investor Commission
on Mining 2030

Pagaende projekt 2025
o Big Tech & Human Rights

Pagiaende projekt 2025

o Investor Initiative on Hazardous
Chemicals

o Valuing Water Finance Initiative
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Fokusomrade
% Antimikrobiell resistens

Antimikrobiell resistens (AMR) &r en systemrisk fér sdvil samhille som varldsekonomin. Om
effektiva motatgirder inte vidtas, uppskattas den globala arliga BNP-férlusten fram till 2050
kunna uppga till ndrmare -4 procent, och uppemot tio miljoner manniskor riskerar att do per ar
pa grund av AMR, enligt Varldsbanken. Varldshilsoorganisationen har identifierat AMR som ett

av de storsta globala hoten mot folkhalsan.

Antimikrobiell resistens (AMR) uppstar nir bakterier, virus,
svampar och parasiter dverlever trots att de exponeras for like-
medel, vilket gor infektioner mer svirbehandlade och dkar
risken for sjukdomsspridning, allvarlig sjukdom och dédsfall.
Frimsta bidragande orsak till att AMR utvecklas ir &ver- och
felanvindning av antibiotika i intensiv industriell djurupp-
fsdning.

Fungerande antibiotika ir en nddvindig bestandsdel i ett
effektivt hilsosystem. For lingsiktiga investerare som AP-
fonderna bedoms dirfér AMR vara en prioriterad systemrisk
och det ir viktigt att effektiva motitgirder vidtas. AMR-
relaterade risker kan utgora ett allvarligt hot mot minniskor,
samhille, specifika branscher (diribland matproduktion och
hilsovard) samt ekonomisk tillvixt och dirmed AP-fondernas
investeringar.

Att hejda AMR ir en komplex och omfattande utmaning, och
dirfor anser Etikradet act samarbeten mellan olika akedrer 4r
nyckeln for att effektive kunna motverka AMR.

Etikradets prioriteringar

Inom fokusomradet Antimikrobiell resistens prioriterar
Etikradet huvudsakligen tva inriktningar. Etikrddet verkar
tor att 5ka medvetenheten hos investerare och andra intres-
senter om varfér AMR ir en visentlig risk f6r folkhilsa, sam-
hille och ekonomi, och dirmed AP-fondernas portfoljer.
Etikridet arbetar ocksd med att piverka systemviktiga bolag
inom framfér alle djurlikemedels- respektive snabbmatsbran-
schen, dir fonderna har innehav, till en ansvarsfull anvind-
ning av antibiotika. Anledningen till att Etikridet prioriterar
djurhéllning ir att antibiotika anvinds i tillvixtfrimjande

syfte och for att forebygga att djur blir sjuka, vilket har resul-
terat i att intensiv industriell djuruppfodning str f6r mer in
70 procent av antibiotikaanvindningen globalt. Overanvind-
ning av antibiotika i intensiv industriell djuruppfédning
beddms dirfor vara den enskilt stdrsta bidragande orsaken till
AMR. Efterfrigan pd kétt, mejeriprodukter och fisk férvintas
oka i takt med den globala befolkningsdkningen, vilket gor
behovet av en ansvarsfull anviindning av antibiotika in mer
relevant for att begriinsa risken for utbredd AMR.

Utveckling inom fokusomradet

Etikraddet g&r med i initiativet FAIRR

2023 (Farm Animal Investment Risk and
Return) och deltariinledande samtal
med bolag och experter.

Etikradet gér under varen med i projektet
Investor Action on AMR, skriver under ett

2024 stillningstagande infdr FN:s hégnivdmate om
AMR, och deltar i MSCI Sustainability
Institute’s investerarguide.

Etikradet skriver bland annat under
World Economic Forum:s The Davos
Compact on AMR med syfte att upp-
marksamma riskerna med AMR. Dialog-
arbetet fortsatter.
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Projekt:
FAIRR Animal Pharmaceuticals

Bakgrundsfakta

Region: Globalt

Amnen: Ansvarsfull produktion
och anvandning av antibiotika

Antal bolag: 7

FN:s mal fér hallbar utveckling:

3 i J12
md =

Las mer om malen har »

Drygt 70 procent av volymen av antimikrobi-
ella lakemedel globalt anviands pa djur inom
viardekedjan fér livsmedel. Overanvandning i
tillvaxt- och forebyggande syfte av dessa kri-
tiska lakemedel bidrar till AMR, vilket &ar var-
for Etikradet riktar in sig pa denna bransch
och bolag som bedéms vara systemviktiga.

MAL fér projektet

Malet for projektet dr att bolagen ska 6ka
transparensen och tydligheten fér hur AMR-
risker hanteras i bland annat forséljning och
marknadsforing, och begransa anvandningen
av medicinskt viktiga antibiotika i intensiv
industriell djuruppfddning i tillvéxt- och
sjukdomsforebyggande syfte.

Resultat

Den senaste utvarderingen av bolagen visar
att ytterligare atgarder ar nédvéandiga fér att
paverka bolagen att redovisa relevanta risker
och hur de hanterar dem.

Nasta steg
Under 2026 fortsatter utvarderingarna av
bolagen som omfattas av projektet.

Lds mer om FAIRR Animal

Pharmaceuticals har »

Projekt:
FAIRR Restaurant Antibiotics

Projekt:
Investor Action on AMR (IAAMR)

Bakgrundsfakta

Region: Globalt

Amnen: Ansvarsfull anvandning
av antibiotika

Antal bolag: 12
FN:s mal fér hallbar utveckling:

3 st 112 s
md =

Las mer om malen har »

Bakgrundsfakta

Region: Globalt

Amnen: Ansvarsfull produktion och
anvandning av antibiotika

Antal bolag: N/A
FN:s mal fér hallbar utveckling:
3 dis 12 et

il [e'e)

Las mer om malen har »

Snabbmatsbranschen har, i egenskap av stor
ink6pare av animaliskt protein, en viktig roll
att spela for att adressera riskerna med AMR
i sina vardekedjor. Som en viktig del av ked-
jan fér anvandningen av antibiotika, behover
branschen verka for att proteinerna de kdper
har producerats pé ett ansvarsfullt sitt.

MAL fér projektet

Malet fér projektet &r att bolagen ska dka
transparensen och tydligheten om hur AMR-
risker hanteras i deras vardekedjor, bland
annat genom utveckling av policyer som
tacker alla nyckelproteiner och ligger i linje
med WHO:s riktlinjer, tillsammans med rele-
vanta malsattningar och uppfaljning.
Resultat

Den senaste utvarderingen av bolagen visar
att ytterligare atgarder ar nédviandiga for att
paverka bolagen att redovisa relevanta risker
och hur de hanterar dem.

Nasta steg

Under 2026 fortséatter utvarderingarna av
bolagen som omfattas av projektet.

Lds mer om FAIRR Restaurant

Antibiotics har »

AMR far, i férhallande till riskerna det med-
for, lagre uppmarksamhet dn andra vasent-
liga hallbarhetsrisker, vilket ar en av anled-
ningarna till att Etikradet engagerar sig i
frégan.

Etikrddet 4r sedan varen 2024 medlem i
Investor Action on AMR (IAAMR), ett globalt
investerarnatverk som verkar for att 6ka
medvetenheten om riskerna med AMR. Initi-
ativet stdds av drygt 20 institutionella inves-
terare med cirka 14 000 miljarder USD under
forvaltning.

Syftet med IAAMR &r att anvanda investera-
res inflytande for att uppmarksamma och
hantera riskerna med AMR, och utbyta erfa-
renheter av AMR-relaterade risker utifran ett
investerarperspektiv.

Inom projektet samarbetar Etikrddet med
andra investerare, och drar nytta av experter
fran bland andra FAIRR som koordinerar pro-
jektet tillsammans med Access to Medicine
Foundation.

Mal for projektet

Malet med projektet och Etikrédets delta-
gande ar att bidra till 6kad medvetenhet om

det vaxande hotet med AMR och att AMR i
storre utstrackning integreras i riskhantering
och beslutsfattande i investerarsamman-
hang, pa policyniva, och i dialog med bolag.

Resultat

Under varen 2025 skrev Etikradet under
World Economic Forum:s The Davos Com-
pact on AMR, med syfte att uppméarksamma
riskerna med AMR.

Bakgrunden &r att Etikrddet under 2024 gav
sitt stod till ett publikt stéllningstagande
infér hégnivamatet om AMR i FN. Stéllnings-
tagandet signalerade Etikrddets férvant-
ningar avseende exempelvis vetenskapligt
baserade vagledningar och mélsattningar.
Deklarationen som antogs av FN innehéller
flera steg i ratt riktning, bland annat upprat-
tandet av en oberoende panel fér att bista
beslutsfattare med vetenskapligt baserade
underlag samt vissa kvantitativa malsatt-
ningar avseende effekterna av AMR. Den
oberoende panelen upprattas under 2026.

Samtidigt konstateras i stédllningstagandet
att mer behoéver goras &n vad deklarationen
innehéller, sdsom att ka medvetenheten
om frégan.

The Davos Compact bygger vidare pé den

politiska deklarationen och riktar in sig pa
det privata naringslivet samt kapitaldgare
och pensionsfonder.

Nasta steg

Etikradet fortsatter att verka for att upp-
méarksamma relevanta intressenter pa vikten
av att hantera riskerna med AMR. Det sker
framfér allt i samverkan med sévil offentliga
som privata aktorer.

L&s mer om Investor Action on AMR hér »

L&s mer om The Davos Compact héar »
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N Fokusomrade

57 Barnarbete och tvingsarbete

Miljontals manniskor runt om i varlden dr utsatta for tvangsarbete och/eller barnarbete.
Etikradet har i flera &r arbetat med bolagsdialog inom hégriskbranscher fér att framja system-
férandringar som adresserar dess negativa paverkan pa savil individer som samhillsutveckling.

Enligt International Labour Organization (ILO) och
UNICEEF:s senaste statistik, publicerad i juni 2025, fanns det
137,6 miljoner barn i barnarbete runt om i virlden 2024.
Forekomsten av barnarbete har minskat sedan 2020 och det 4r
nu 100 miljoner firre barn i barnarbete in ar 2000. Samtidigt
menar ILO och UNICEF att dtgirderna mot barnarbete
behover accelereras 11 ginger jimfort med dagens take for ate
kunna eliminera barnarbete till 2030 i linje med de globala
milen.

Antalet minniskor i tvingsarbete har diremot 6kat enligt
ILO, frin 24,9 miljoner 2016 till 27,6 miljoner 2021. Runt tvé
tredjedelar av allt tvingsarbete férekommer i den privata sek-
torn, och de ekonomiska vinster som kan hirledas till tvings-
arbete uppskattas till 236 miljarder USD per ar.

Under 2025 har Etikridet genomfért ett f5rdjupnings-
arbete avseende kopplingen till barnarbete och tvangsarbete
i globala leverantdrskedjor. Barnarbete har linge varit mest
vanligt inom jordbrukssektorn. Aven om 61 procent av alle
barnarbete fortfarande fSrekommer inom jordbruk, har ande-

len minskat sedan 2020 och istillet kat inom tjanstesektorn
och industri. Tvingsarbete forekommer i stdrst utstrickning
inom tjinstesektorn, foljt av tillverkning och byggbranschen.
I november 2025 uppdaterade ILO sin vigledning om indika-
torer for tvangsarbete och uppmirksammade det sirskile
utmanade problemomradet med tvingsarbete som styrs av
stater.

Grodor och insatsvaror som framstills med hjilp av barn-

arbete eller tvingsarbete anvinds vidare i andra virdekedjor
och branscher. Intresseorganisationen Walk Free har uppskat-
tat att varor till ett virde av 468 miljarder USD som importe-
rades av G20-linder 2021 kunde kopplas till en risk att ha
framstillts med hjilp av sa kallat nutida slaveri — vilket omfat-
tar bland annat tvangsarbete, trafficking och de virsta for-
merna av barnarbete. Exempel pd kategorier av hdgriskvaror
med hogt importvirde ir elektronik och klider.

Elektronik ir ett exempel pa virdekedjor dir riskerna finns
ifleraled — frin utvinningen av kritiska mineraler i hogrisk-
linder till tillverkningen av komponenter i regioner med hég

andel migrantarbetare. Riskerna forvirras i takt med en kraf-
tigt 5kad efterfrigan som drivs av den gréna omstillningen,
utveckling av forsvarssektorn och 6kad digitalisering.

Etikradets prioriteringar framat

Kopplingen till barnarbete och tvingsarbete i globala virde-
kedjor ir en komplex friga som Etikridet fortsicter att
utforska for att prioritera relevanta aktiviteter. Under 2025 har
Etikradet valt att f5lja upp ett tidigare projekt med inriktning
pa barnarbete inom leverantorskedjan for kakao. Lis mer om
det arbetet pa sidan 18.

Utveckling inom fokusomradet

Andra &ret av projektet inriktat

2023 pa tvangsarbete inom bygg- och
textilindustrier.

Projektet inriktat pa tvadngsarbete
2024 inom byggﬂ— och textilindustrier

avslutas. Oversyn av inriktningen

inom fokusomréadet paborjas.

Etikrddet genomfor ett férdjupningsarbete
om kopplingen till barnarbete och tvangs-

arbete i globala leverantdrskedjor. Uppfolj-
ning med bolag inom kakaoindustrin.
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Intervju:

\/

0

(0> Anna Warberg om
barnarbete inom kakaoindustrin

Etikradets arbete inom fokusomradet Barnarbete och tvadngsarbete ar inriktat pa branscher
dar riskerna ar sirskilt hdga, framfor allt i leverantérsledet. Anna Warberg, Hallbarhetsspe-
cialist, berattar om Etikradets uppféljning av risker for barnarbete inom kakaoindustrin.
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Varfor har Etikradet valt att arbeta med
fragan om barnarbete inom kakaoindustrin?
Forekomsten av barnarbete inom kakaoindu-
strin har uppméarksammats i manga ar. |
Elfenbenskusten och Ghana — som ar varl-
dens ledande kakaoproducenter och tillhan-
dahéller runt 60 procent av den globala kaka-
oproduktionen — uppskattas att 1,5 miljoner
barn arbetar inom kakaons leverantorskedja.

Kakao odlas huvudsakligen i familjejordbruk
och hanteras sedan i en komplex leverantérs-
kedja. | sméskaliga kakaojordbruk &r barnar-
bete, pa bekostnad av méjlighet till skolgéng,
fortfarande vanligt och ofta nédvandigt for

familjernas ekonomi. Det uppskattas att barn-
arbete forkommer inom 41 respektive 55 pro-
cent av alla hushéll som arbetar inom kakao-
produktionen i Elfenbenskusten och Ghana.
Runt 40 procent av dessa barn bedéms utféra
farligt arbete med hantering av vassa verktyg,
eldning, exponering mot kemikalier och tungt
barande.

"Barnarbete ir en
visentlig risk tor kakao-

och chokladbolag”

Manga mellanhénder i produktionsledet
resulterar i en l&g vinstandel fér kakaobdnder.
Idag ar det svart att férsérja sig pa kakaoodling
och fattigdomen ar utbredd bland kakaobén-
der, vilket bidragit till att den yngre generatio-
nen ofta inte ser ndgon framtid inom kakao-
produktion utan istallet flyttar till staderna.

For att kakaoindustrin ska kunna sakerstalla
en hallbar produktion av kakao, attrahera och
behélla ratt arbetskraft samt garantera en
stabil tillgdng pa kakao, maste den se till att

odlingen lonar sig och att det ar mojligt for
bonder att tjana sitt uppehalle.

Varfér har Etikradet valt att félja upp

arbetet under 2025?

Etikrddet har tidigare deltagit i ett projekt som
bestod av dialog med sju stora kakao- och
chokladbolag. Dialogerna hade fokus pa tre
omraden: évervaknings- och atgardssystem
mot barnarbete (Child Labour Monitoring and
Remediation Systems, CLMRS), tillgang till
utbildning fér barn samt levnadsinkomster for
kakaobdnder. Malet fér projektet var att kon-
kreta atgarder skulle vidtas och att barnarbete
i kakaojordbruk skulle minska, for att pa sikt
inte forekomma alls.

Nar projektet avslutades 2022 kunde Etikradet
konstatera att bolagen hade férbéattrat och
utdkat implementeringen av CLMRS och att
alla bolag som ingick i projektet hade vidtagit
atgarder for att mojliggdra levnadsinkomster
for kakaoodlande bénder. Man noterade dock
att ménga djupt rotade utmaningar kvarstar.
Darfoér har Etikradet valt att under 2025 félja
upp arbetet med hjilp av analys fran tjinste-
leverantoren Morningstar Sustainalytics.

Uppféljningen knyter dven an till ett annat ini-
tiativ som Etikradet deltog i under 2023 och

2024, inriktat pé risker fér barnarbete inom
bland annat mat- och dryckesbranschen.

Vilka slutsatser drar Etikradet av arbetet
under 2025?

Uppféljningen visar att bolagen har fortsatt
forbéattra sin hantering av risker fér barnarbete
i sina leverantorskedjor, men att det finns for-
battringspotential. Erikradet har aterkopplat
till bolagen med rekommendationer och upp-
muntran om att fortsitta detta viktiga arbete.

Bland annat bér CLMRS-rapporteringen ut-
Okas till hela leverantérskedjan, snarare an
bara direkta leverantérer, och transparensen
kring strategier kopplade till levhadsinkoms-
ter fér kakaoodlare bor forbattras. Bolagen bor
ocksé ta fram planer fér att stérka sparbarhe-
ten pa gard-niva, bland bade direkta och indi-
rekta leverantérer.

Ytterligare ett viktigt utvecklingsomréde ar att
anvanda sig av all den data som har samlats in
genom olika program de senaste aren, fér att
bygga modeller som kan férutspa risker for
barnarbete.

Las mer om det tidigare projektet och initia-
tivet i Etikradets &rsrapport 2022 och 2024 »
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| Fokusomrade
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o Klimatomstillning

Klimatfdrandringarna bedéms utgéra en allvarlig systemrisk som kan ha betydande paverkan p& AP-
fondernas tillgadngar och negativ inverkan pa nuvarande och framtida generationers levnadsvillkor.
Etikradet och AP-fonderna arbetar fér en hallbar omstillning i linje med Parisavtalet.

Klimatomstillningen ir systemkeritisk och for lingsiktiga
investerare som AP-fonderna ir det viktigt att de bolag man
iger hanterar klimatrelaterade risker, begriinsar sin negativa
klimatpaverkan och bidrar till mélen i Parisavtalet. Omfatt-
ningen av klimatomstillningen innebir att Etikridet behover
prioritera och fokusera sitt arbete. Etikridet gor dirfor en
samlad bedomning av hur och vart det ska rikta sina insatser
for att fa bista majliga effeke. Etikrddets arbete syftar ocks till
att komplettera och forstirka det klimatrelaterade arbete som
bedrivs pa respektive AP-fond.

Etikradets prioriteringar

Utifrdn den utgdngspunkten prioriterar Etikradet tva omri-
den: omstillningen av utslippstunga branscher, specifike stal-
produktion, och gruvsektorns hantering av hillbarhetsutma-
ningar utifrin ett kat behov av utvinning av kritiska minera-
ler och metaller for att méjliggdra klimatomstillningen.

Etikridet arbetar med dessa omriden i samarbete med andra
kapitalmarknadsaktdrer inom tvé olika projeke: Steel Value
Chain Engagement respektive Global Investor Commission
on Mining 2030.

Omstillningen av utslippstunga industrier ir sirskilt vik-
tig for att begrinsa negativ klimatpaverkan och bidra till
malen i Parisavtalet. Samtidigt ir det utmanande for enskilda
bolag att pa egen hand stilla om sin verksambhet, eftersom de
ocks3 ir beroende av andra aktorers beslut och aktiviteter.
Ofta krivs innovation och teknologi som fortfarande ir under
utveckling. Dirfor finns ett behov att investerare, bolag, leve-
rantorer och kunder i hela virdekedjan samverkar for att iden-
tifiera dtgirder f6r en lyckad omstillning.

Gruvindustrin har betydande héllbarhetsrelaterade risker
och effekter. Samtidigt ir sektorn samhillskritisk och avgs-
rande i omstillningen. Allt frin elbilsbatterier till {ornybar
energiproduktion bidrar till en 6kad efterfrigan av kritiska

mineraler och metaller. Etikradet verkar for att gruvindustrin
ska méota detta behov pé ett hillbart och ansvarsfulle siitt. Tidi-
gare har Etikradet bland annat engagerat sig for att sikerstilla
att gruvbolag globalt tar ansvar for sina avfallsdammar, vilket
har resulterat i en global standard f6r gruvdammar.

Utveckling inom fokusomradet

Etikrddet har genom sin medverkan i
styrgruppen fér Global Investor

2023 Commission on Mining 2030 (Mining 2030)
varit delaktigt i arbetet som lett fram till
projektets etablering.

Etikradet gar med i projektet Steel Value

2024 Chain Engagement. Mining 2030 lanserar
sex strategiska mal och faststiller en
projektplan.

Mining 2030 tillsatter arbetsgrupper och
genomfor publika konsultationer. En vision
fér en hallbar gruvbransch med tillhérande
rekommendationer fér vidare arbete lanse-
ras i Sdo Paulo i november.
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Projekt: Steel Value Chain Engagement

Bakgrundsfakta

Region: Europa

Amnen: Omstillning i utslappstunga
branscher

Antal bolag: Cirka 40
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Etikradet deltar i Steel Value Chain Engage-
ment, som koordineras av Institutional
Investors Group on Climate Change (IIGCC),
med syfte att uppmuntra bolag inom stal-
intensiva sektorer for att klargéra och redo-
gora for sin efterfragan péa sé kallat gront
stal. Detta for att skicka tydliga signaler till
stalbolag att det finns en efterfragan pé
gront stél, och ddrmed bidra med incitament
fér omstallningen i stélsektorn. Sarskild vikt
laggs vid att identifiera eventuella hinder for
bolag att dverga till att kdpa in grént stali
storre utstrackning.

Projektet ingér i fas tva i initiativet Climate
Action 100+ och riktar sig till ett 40-tal euro-
peiska bolag inom stélintensiva sektorer.

Staltillverkning producerar mer koldioxidut-
sldpp &n alla andra tunga industrier, och stér
for cirka 8 procent av de totala utslappen
globalt. Samtidigt ar dialog med enskilda
bolag i en viss vardekedja ofta otillrackligt,
eftersom en omstallning i linje med Parisav-
talet &r beroende av atgarder av flera bolag i
hela vardekedjan samt av andra yttre faktorer.

Stéltillverkare med héga klimatambitioner
verkar aktivt for att stalla om produktionen,

men det kravs att hela vardekedjan - leve-
rantorer, kunder, investerare och regeringar
— samverkar for att kunna stélla om den
globala stalmarknaden.

MAL fér projektet

Detta projekt syftar till att tydliggdra efter-

frdgan pé gront stal. Genom att ka omfatt-

ningen av den gréna stalproduktionen kan

kostnaden, som i nuldget ar hégre an foér

traditionell stéltillverkning, minskas. Mélet

for projektet ar att:

- tydliggora efterfragan pé gront stali syfte
att stimulera investeringar i omstéallningen
av stalbranschen.

* bidra till att accelerera utbyggnaden av
gron stalproduktion.

Konkret ska detta ske genom att uppmuntra
bolag att publikt redovisa i linje med ett

ramverk som tidigare producerats av [IGCC —

Steel Purchaser Framework. Ramverket
innehaller malsattningar fér andel gront stal,
och utslappsintensitet vid inkdp av stal.

Resultat

Under 2025 har Etikradet haft dialog med ett
(1) bolag om férutsattningarna foér inkép av
gront stél. Det kan bland annat konstateras
att grént stél fortfarande &ar fér dyrt, och
efterfragas inte i tillrackligt hog utstrackning
i upphandlingar.

Nasta steg

Under 2026 ska dialogerna med de bolag
som ingér i projektet utvarderas, tillsam-
mans med deras mélsittningar fér gront
stél som andel av deras stélinkdp.

Lds mer om Steel Value Chain
Engagement har »

Projekt: Global Investor Commission on Mining 2030
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Global Investor Commission on Mining 2030
(Mining 2030) startades under 2022 med
syfte att definiera och verka fér en vision om
en socialt och miljdmassigt hallbar gruvsek-
tor, och att tydliggéra finansbranschens roll
i att férverkliga denna vision. Etikradet ar
representerat i projektets styrgrupp och har
varit delaktig i arbetet som lett fram till pro-
jektets lansering. Projektet &r ett investerar-
lett samarbete med flera intressenter bland
annat fran civilsamhille, akademin, fackfér-
eningar och gruvsektorn.

Gruvindustrin spelar en avgérande rolli kli-
matomstéllningen, och fér att uppné Paris-
avtalets mal kommer mer gruvdrift att beho-
vas. Darfor ar det viktigt att sektorn bidrar till
omstéllningen pa ett hallbart satt. Langsik-
tiga investerare har en viktig roll att spela
genom att férmedla férvantningar pa hur en
hallbar gruvdrift boér bedrivas.

MAl for projektet

Projektet har identifierat sju strategiska mal,
déribland utvecklingen av samsyn i investe-

rares férvantningar pa gruvbolag som utvin-

ner kritiska mineraler och metaller, i linje

med globala standarder for gruvsektorn.
Malen fokuserar dven pa att sidkerstilla att
bolag som efterfragar kritiska mineraler och
metaller foljer samma standarder samt att
lagstiftningen ska forstarka forvantningarna.
Dartill fokuserar malen pé gruvsektorns var-
aktiga nytta lokalt och nationellt samt pé hur
orsakerna till konflikter kopplat till gruvdrift
kan identifieras och reduceras, och inte
minst vad investerare kan géra for att mojlig-
gbéra malens uppfyllnad.

Resultat

| november 2025 lanserades en vision och
tillhérande rekommendationer utifrdn kon-
sultationer med intressenter under aret,
bade i Sydafrika i februari och digitalt under
sommaren.

Visionen — en gruvindustri som kan méta
den globala efterfrdgan pé ett ansvarsfullt
sétt — och rekommendationerna som pre-
senterats, ar ute for konsultation for bredare
forankring fram till slutet av februari 2026.
Bland rekommendationerna ingar att ta fram
harmoniserade investerarférvantningar pa
gruvbolag respektive pa bolag som efterfréa-
gar mineraler och metaller.

Nasta steg
Implementeringsfasen av projektet inleds
under 2026.

I slutet av 2025 och bérjan av 2026 pagar
konsultation av visionen och rekommenda-
tionerna. Déarefter ska en slutgiltig vision
presenteras, tillsammans med rekommen-
dationer fér att uppné den. Forslag pa hur
rekommendationerna kan implementeras
ska dven presenteras.

Lds mer om The Global Investor Commission

on Mining 2030 har »
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Intervju:

Alexander Elving om
Etikradets arbete med gruvsektorn

Mineraler och metaller ar avgérande fér var ekonomi och vara samhillen i och med att de spelar en
viktig roll i allt fran jordbruk till energi, industri, kommunikation och infrastruktur. Mineraler och
metaller har dven en sarskilt viktig roll i klimatomstillningen. Alexander Elving, Hallbarhetsspecialist,
berattar om Etikradets arbete med gruvsektorn.

Varfér har Etikradet valt att arbeta med
gruvsektorn?

For att uppna klimatmalen i Parisavtalet
kommer det krdvas mer mineraler och
metaller. Enligt Internationella Energirddet
(IEA) kommer den éarliga efterfragan pa sa
kallade omstallningsmineraler tredubblas
fram till 2050 (se diagrammet). Dessa mine-
raler terfinns i manga fall pa eller i ndrheten
av ursprungsbefolkningars marker, i omréden
med vattenbrist, kdnsliga ekosystem eller
med svag styrning och tillsyn.

Gruvsektorn kan skapa varaktigt varde for
samhaéllen genom att starka lokala ekono-
mier, leverera férbattrad infrastruktur och
skapa mojligheter som stracker sig langt
bortom gruvans livslangd. Nar det inte hante-
ras ansvarsfullt kan daremot betydande risker
uppsta fér manniskor och miljé — och darmed
ocksa fér bolagens méjligheter att bedriva
verksamhet.

Varfor ar gruvsektorn viktig for AP-fonderna?
AP-fonderna har en stor, framfor allt indirekt,
exponering mot gruvsektorn globalt. Det finns
typiskt sett relativt fa gruvbolag i portféljerna
men beroendet av sektorn ar stort fér manga

andra sektorer, sdsom inom tung industri,
energi (inte minst férnybar), tech och telekom,
transport, forsvar och jordbruk.

Samtidigt innebér gruvverksamhet betydande
hallbarhetsrisker och sektorn ar éverrepre-
senterad nar det kommer till kontroverser
kopplade till exempelvis manskliga rattigheter.

"Etikradet arbetar for en
socialt och miljomissigt
héllbar gruvsektor.”

Vad som sker pa gruvstadiet ar viktigt bade for
gruvbolagen och for bolag langre upp i varde-
kedjan och dirmed fér AP-fonderna, bade i
rollen som investerare och som ansvarsfulla
agare.

Hur arbetar Etikrddet med gruvsektorn?
Etikrddet har lAng erfarenhet av att engagera
sig i sektorn, bland annat genom Investor
Mine Tailings & Safety Initiative. Projektet ini-
tierades efter ett antal allvarliga gruvolyckor

och resulterade i en global branschstandard
for avfallsdammar (Global Industry Standard
for Tailings Management — GISTM). Projektet
Global Investor Commission on Mining 2030
bygger vidare pa det arbetet, och riktar in sig
pa sektorns utmaningar i bredare bemarkelse
(las mer péa sidan 20).

Som ett led i arbetet var Etikrddet med och
arrangerade rundabordssamtal pa African
Mining Indaba och Alternative Mining Indaba
i Kapstaden i februari 2025. Diskussionerna
fokuserade bland annat pa hur gruvsektorn
kan bidra med nytta for lokalbefolkningen
samt pa hur orsakerna till konflikter kopplat
till gruvdrift kan identifieras och reduceras.
Under samtalen betonades ocksa vikten av att
gruvsektorns manga intressenter tar sig an
utmaningarna gemensamt.

| november 2025 deltog Etikradet i en investe-
rarresa med fokus pé gruvsektorn i Brasilien,
vilken anordnades i samband med FN-konfe-
rensen PRI in Person. Viktiga inslag var bland
annat moten med gruvbolag och presentatio-
nen av Mining 2030 fér president Lula och
flertalet ministrar. Etikrddet besdkte ocksa
Brumadinho och minnesplatsen fér den

Efterfragan pa omstillningsmineraler
enligt Internationella Energiradet
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Kalla: International Energy Agency, IEA (2024)

katastrof som intraffade 2019, da 272
manniskor miste livet. Hindelsen blev start-
skottet for det arbete med att hantera risker
i gruvsektorn som Etikréddet har deltagit i
sedan dess.
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& Techbolag och minskliga rittigheter

Internet och sociala medier har blivit en naturligt integrerad del av samhillet, vilket innebir bade
mdjligheter och utmaningar fér en hallbar utveckling. Etikradets arbete inom fokusomradet syftar till
att de stora techbolagen ska stirka sitt arbete kring méanskliga rattigheter.

De stora techbolagens produkter och tjinster blir alltmer
framtridande i vr vardag och har en betydande potential f5r
samhillets utveckling. Digitala tjinster kan bidra positivt,
men kan ocksa riskera att allvarligt krinka minskliga rictig-
heter och negativt piverka samhillet. Riskerna ir kopplade till
komplexa frigor som bland annat integritet, yttrandefrihet
och paverkan pi demokratiska system, men dven extremism,
hatpropaganda och sexuellt utnyttjande av barn.

Minga onlineplattformar har affirsmodeller som gir ut pa
att maximera antalet interaktioner och férse anvindarna med
information som de ir intresserade av. Detta medfor risk for ett
fldde av extrema eller ensidiga asikter och spridning av skad-
ligt, stotande eller osant innehall som kan driva pd polarise-
ringen i samhillet. Plattformarnas algoritmer och sitt att leve-
rera information anklagas ocks for att vara beroendeframkal-
lande och paverka unga anvindares mentala utveckling.
Teknologisk innovation innebir stora méjligheter f6r samhil-
let genom exempelvis den fjirde industriella revolutionen”,
men ocksa accelererande systemiska risker. World Economic

Forum har bland annat flaggat for missinformation, desinfor-
mation, samt polarisering i samhillet som hoga risker pa bade
kort och lang sike, och poingterar att dessa risker ir starke
sammankopplade och kan hgst sannolikt férstirka varandra.

Lagstiftningen har f3rsokt hantera utmaningarna med
techbolags ansvar for en siker onlinemilj, ansvarsfull artifi-
ciell intelligens (Al) och paverkan pa unga anvindare. Det
finns dock betydande utmaningar kopplade till att bolagens
verksamheter 4r dynamiska, diversifierade, globalt grins-
dverskridande och tekniskt komplicerade.

Etikradets prioriteringar

Etikrddet har arbetat med frigan sedan 2019, bland annat
genom att tillsammans med Danish Institute for Human

Rights ta fram ett forviintansdokument for techbolag och
minskliga rittigheter. I mars 2023 lanserade Etikradet ett

internationellt samarbetsprojekt med andra investerare som
syftar till att techbolag ska stirka sitt arbete med minskliga
rittigheter.

Under 2025 har frigorna fortsatt att 5ka i komplexitet, med

ytterligare rapportering om olika typer av allvarliga inciden-
ter samtidigt som den teknologiska utvecklingen gir snabbt
framit. P4 flera marknader har regelverk — som tidigare intro-
ducerats — luckrats upp, medan det pa andra hill diskuteras
stringare regler gillande barn och ungdomar. Under drets
ging har ocksa ett antal techbolag infort forindringar i poli-
cyer och processer, vars innebdrd har kritiserats for att 8ka ris-
ken for krinkningar av minskliga rittigheter.

Utveckling inom fokusomradet

Etikraddet lanserar initiativet Big Tech &
Human Rights. Initiala fokusmal bestams
for respektive bolag och férmedlas via brev.
Bolagsdialoger inleds.

Dialogarbetet fortsatter. Dialog ar
etablerad med sex av sju bolag,
genom fysiska och digitala moten.

Projektet fortsatter med bolagsdialoger
samt deltagande i paneldiskussioner vid
Internet Governance Forum och UN Forum
on Business and Human Rights.
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Projekt: Big Tech & Human Rights investerarsamarbete
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Region: Globalt
Amnen: Techbolag och minskliga rattigheter
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I mars 2023 lanserade Etikradet ett samar-
bete med fler an 30 andra stora institutionella
investerare, som tillsammans representerar
mer dn 7 000 miljarder euro i forvaltat kapital.
Projektet &r inriktat pa techbolag, manskliga
rattigheter och systemrisker kopplade till
internetplattformarnas anvandning och rolli
samhallet. Initiativet riktar sig till sju stora
techbolag: Alibaba, Alphabet, Amazon, Apple,
Meta, Microsoft och Tencent. Etikradet koor-
dinerar projektet och deltar dven i enskilda
bolagsdialoger.

MAL fér projektet

Malet fér projektet ar att techbolagen ska
starka och anpassa sitt arbete kring ménskliga
rattigheter sa att verksamheterna bedrivs i
linje med FN:s vagledande principer for fore-
tag och méanskliga rattigheter (UNGP). Det
dvergripande malet féljs upp i detalj inom fem
specifika malomréaden:

» Bolagskultur och affarsmodell

+ Hantering av innehall

» Sarskilt utsatta grupper

+ Gottgodrelseprocesser

» Bolagens dialoger med intressenter.

| bolagsdialogerna uttrycker Etikradet och
samarbetspartners tydliga férvantningar pa
bolagen gallande deras styrning och 6versyn
av vasentliga risker kopplade till manskliga
rattigheter. Det ar viktigt att bolagen har
robusta processer pé plats for att identifiera
risker, hantera eventuell negativ inverkan pa
anvandare och samhillet i stort samt att pro-
cesserna lépande foljs upp och utvarderas.

Resultat bolagsdialoger

Bolagsdialogerna inom initiativet har fortsatt
och utvecklats under 2025. Vid arets slut
hade dialog etablerats med sex av de sju
bolagen som omfattas, &ven om vissa av
dessa har visat sig mindre 6ppna fér en kon-
struktiv dialog.

Specifika frdgor som berérs i de enskilda
dialogerna skiljer sig at, men de flesta av dia-
logerna har gemensamt att de rér fragor om
bolagens styrning, dversyn och utvardering

av relevanta processer och mél kopplade till
respekt for manskliga rattigheter samt mojlig-
heter till 6kad transparens. Hantering av ris-
ker specifikt avseende barn och unga anvan-

Ranking Digital Rights

Bolagen som omfattas av Big Tech &
Human Rights-projektet utvarderas
regelbundet av Ranking Digital Rights
(RDR) Index. Bedémningskriterierna ar
inte en fullstdndig match mot projektets
malomraden, men RDR ger en bild av hur
bolagen presterar enligt viktiga indikato-
rer som konsekvensanalyser for mansk-
liga rattigheter, policyefterlevnad och
processer fér moderering av innehall pa
plattformarna.

dare &r ett tema som ocksa aterkommer i
flera dialoger. Aven om Al inte &r ett sarskilt
fokus inom initiativet, har bolagsdialogerna
ocksé ofta berdrt specifika risker kring exem-
pelvis Al-genererat innehall. En frdga som
uppmarksammats mer i ett antal dialoger
under 2025 ar bolagens koppling till konflikter.

Samverkan och kunskapsutbyten

En viktig del av investerarsamarbetet ar att
l6pande bygga och dela kunskap om sakfra-
gorna inom investerargruppen, med tech-
bolagen och andra intressenter. Under 2025
anordnade Etikradet féljande kunskapsbyg-
gande seminarier inom fragor relevanta fér
bolagsdialogerna:

* Med UNICEF och BSR om deras arbete
med och verktyg for konsekvensanalyser
fér barns rattigheter inom tech.

* Paneldiskussion om investerares roll i
styrning av techfragor, arrangerad till-
sammans med Global Network Initiative i
samband med Internet Governance Forum
i Lillestram, Norge.

RDR uppdaterades senast under 2025.
Utvarderingen visar att de flesta av bola-
gen enbart har forbattrats marginellt
sedan 2022. De tva kinesiska bolagen
visar pa battre utveckling sedan 2022
men presterar fortfarande samre dn de
flesta amerikanska plattformbolagen.

RDR anvénds som utgéngspunkt fér
bolagsdialoger inom ett investerarinitiativ
som Investor Alliance for Human Rights
koordinerar, och som Big Tech & Human
Rights-projektet samarbetar med.

» Paneldiskussion om att sakra méanskliga
rattigheter i Al-eran, arrangerad tillsam-
mans med bland annat andra investerar-
grupper koordinerade av Investor Alliance
for Human Rights och World Benchmarking
Alliance i samband med UN Forum on
Business and Human Rights.

Nasta steg

Bolagsdialoger och kunskapsutbyten fortsat-
ter under 2026. Under 2025 har investerar-
gruppen samlats i en workshop for att utvar-
dera projektets inriktning och framsteg, foljt
av strategidiskussioner inom styrgruppen.
Investerare som deltar i projektet ar 6verens
om fragornas fortsatta relevans. Insikter fran
workshopen och &rets kunskapsutbyten inte-
greras i arbetet framat.

BIGTECH
HUMAN
RIGHTS

Investor Collaboration

Las mer om Big Tech &
Human Rights investerar-
samarbete har »

Resultatutveckling enligt Ranking Digital Rights
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Fokusomrade

= Vatten

Vatten av god kvalitet och i tillracklig mangd ar avgérande for allt fran hilsa och sanitet till livsmedels-
och kraftproduktion. Vatten 4r ocksa nira kopplat till andra globala utmaningar och risker sdsom
klimatférandringar, forlust av biologisk mangfald och manskliga rattigheter. Etikradet anser att hur
vatten hanteras och virderas har konsekvenser fér sdvial manniskor som samhillen och bolag.

Vattenbrist som friga kan upplevas som avligsen pd minga
platser i utvecklade linder, men det uppskattas att enbart
omkring 3 procent av vattnet pd jorden ir sdtvatten och att
mer in tva miljarder minniskor runt om i virlden saknar till-
ging till vatten av siker kvalitet.

Samtidigt Skar efterfrigan och det industriella anviindan-
det av vatten snabbt, framfor allt pa grund av befolkningstill-
vixt, ekonomisk utveckling och nya konsumtionsménster.
En stark trend pé senare ar ir tillviixten av datacenter fr att
kunna hantera data f6r exempelvis Al och molntjinster.
Dessa kriver stora miangder vatten, bade direke for nedkyl-
ning och indireke f6r exempelvis energi, och har visat sig ha
en betydande paverkan pa tillgangen till vatten for lokalsam-
hillen.

Kvaliteten pa vatten paverkas ocksa av olika processer inom
industrin, exempelvis genom anvindningen av farliga kemi-
kalier som kopplas till negativa konsekvenser for savil min-
niskors hilsa som f6r den biologiska mangfalden. Si kallade

evighetskemikalier som PFAS (per- och polyfluorerade alkyl-
substanser) har blivit sirskilt uppmirksammade och omfattas
bade av ett regleringstryck samt ett viixande antal stimnings-
processer mot sdvil kemikaliebolag som nedstréms anvindare.
Dirfor kallas PFAS 4ven "det nya asbest”.

Konsekvenserna blir att vatten 4r en knapp resurs och att
Vattenféroreningarna forvirras, ndgot som isin tur riskerar
att piverka samhillen och miljé negativt och dven branscher
som ir beroende av vatten. Det uppskattas att efterfrigan pi
sdtvatten kommer vara 40 procent storre in tillgingen 2030.

World Resources Institute uppskattar att mer 4n 30 procent
av global BNP kommer vara exponerad mot vattenbrist innan
2050. Vattenrelaterade risker ir dirfSr en angeligen och eska-
lerande global utmaning, som ocksé kan fi betydande konse-
kvenser f6r bolag och investerare. Det finns dock dven tydliga
méjligheter inom vattenomridet. Enligt intresseorganisatio-
nen CDP uppskattar bolag som rapporterat till dem under
2024 att vattenrelaterade risker kan uppga till 339 miljarder

USD, men att kostnaden for att atgirda och reducera riskerna
endast skulle motsvara en sjittedel, runt 58 miljarder USD.

Etikradets prioriteringar

Etikridet har arbetat med fokusomradet vatten sedan 2023.
Genom att delta i tvd investerarsamarbeten adresserar
Etikridet bide kvantitativa och kvalitativa faktorer, med fokus
pé branscher som bade ir beroende av och har sirskilt stor
inverkan pé vatten.

Utveckling inom fokusomradet

Uppstart av Etikradets involvering i
2023 projekten. Etikradet och AP-fonderna
deltar i dialoger med kemikaliebolag.

Dialogarbetet fortsatter. Etikradet genomfér

2024 ocksd ett antal aktiviteter i syfte att sprida
kunskap om vattenrisker samt har utbyten
med experter inom kemi.

Dialogarbetet fortsatter. Etikradet deltar
ocksd p& World Water Week i Stockholm,
bland annati ett rundabordssamtal om
finansiering av resiliens inom vatten-
anvandning.
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Projekt: Investor Initiative on Hazardous Chemicals

Bakgrundsfakta

Region: Globalt

Amnen: Skadliga kemikalier
Antal bolag: 40

FN:s mal fér hallbar utveckling:
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Etikrddet samarbetar sedan 2023 med andra
investerare inom Investor Initiative on Hazar-
dous Chemicals (IIHC). Inom ramen for IIHC
fors dialog med bolag for att 6ka transparen-
sen och verka for en minskning av produktio-
nen av PFAS, sé kallade evighetskemikalier. Vid
slutet av 2025 deltog fler &n 80 institutionella
investerare, med 2 300 miljarder USD i forvaltat
kapital, i projektet. IIHC koordineras av Chem-
Sec, som ar experter pa skadliga kemikalier.

Under 2025 har det forts dialog med 29 bolag.
Etikrddet och AP-fonderna deltar i dialogen
med sex av dessa.

MAL fér projektet

Malet for projektet ar att minska de negativa

effekterna av skadliga kemikalier. Arbetet i

projektet fokuserar p& konkreta delmél. Under

2025 har delmélen utvecklats vidare, inom

foljande fyra kategorier:

» Oka transparensen avseende bolagets expo-
nering mot skadliga kemikalier.

* Publicera en tidsplan for utfasning av skad-
liga kemikalier.

» Minska andelen skadliga kemikalier i bola-
gens produktportfoljer.

 Oka andelen sikrare alternativ till skadliga
kemikalier.

Resultat

ChemSec genomfér varje &r en ranking av
bolagen som técks av initiativet, ChemScore.
Bolagen utvarderas kring hur de arbetar med
att fasa ut skadliga kemikalier och dverga till
sakrare alternativ. Metoden for rankingen har
uppdaterats under 2025, for att battre
stdmma Sverens med projektets delmal och
aven reflektera férbattringar som uppnatts
inom branschen.

Metodutvecklingen innebar att totalpoangen
och taket for forbattringspotential har hojts,
och det ar darfor inte maojligt att géra en full
jamforelse med tidigare ars resultat. Det som
kan konstateras ar att det ar fler bolag 2025
som har atagit sig att inte utveckla nya sa
kallade sarskilt farliga amnen (substances of
very high concern, SVHC) — fyra av 40 jamfort
med tva av 51 2024. 15 av 40 bolag rapporterar
om intdkter frdn SVHCs, jamfért med 11 av 511
2024 ars ranking. Gladjande nog har tva bolag
atagit sig att helt fasa ut PFAS — BASF och
Ecolab. Daremot ar det fortfarande endast
sex bolag som fullt ut rapporterar om sina
skadliga kemikalier.

De flesta av de sex bolag som Etikradet och
AP-fonderna deltar i dialog med far laga poang
inom kategorierna ’Utfasning av evighetskemi-
kalier’ och *Sakrare alternativ’. Resultaten i
kategorierna "Transparens’ och ’Produktport-
ol ar nagot battre, men med tydlig férbatt-
ringspotential. Ett bolag sticker ut med battre
resultat an de andra i tre kategorier, men
beddms ha ndgot sémre transparens. Fér varje
bolag som técks av rankingen identifierar
ChemSec konkreta atgardspunkter inom de fyra
delmalskategorierna, som féljs upp i dialogen
med bolagen och utvérderas i ndsta &rs ranking.

Nasta steg

Under 2026 fortséatter bolagsdialogerna, med
fokus pa de utvecklingsomraden som identi-
fierats i den senaste utvarderingen.

Resultatutveckling per kategori, bolag dir Etikradet och AP-fonderna deltar i dialogen

Podng

15

9
6
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0
Transparens Utfasning av Produktportfélj Séakrare alternativ
evighetskemikalier
M Bolag1 Bolag 2 M Bolag 3 Bolag 4 M Bolag 5 Bolag 6

Lds mer om Investor Initiative on
Hazardous Chemicals har »
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Projekt: Valuing Water Finance Initiative

Bakgrundsfakta

Region: Globalt

Amnen: Ansvarsfull anvidndning av vatten
Antal bolag: 71

FN:s mal fér hallbar utveckling:
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Hésten 2023 gick Etikradet med i Valuing
Water Finance Initiative (VWFI), ett globalt
samarbete mellan fler an 100 institutionella
investerare med runt 18 000 miljarder USD i
férvaltat kapital, med mélet att uppmuntra till
en battre resurshantering av vatten. VWFI
koordineras av Ceres, som ar experter inom
miljérelaterade hallbarhetsfragor.

71 bolag inom sarskilt vattenintensiva bran-
scher omfattas av initiativet. Dialog har inletts
med ett tjugotal bolag, och Etikrédet deltar i
dialogen med tva av dessa.

Mal for projektet

Projektet har som évergripande mal att driva
forbattring i bolagens hantering av tillgdngen
till vatten - sérskilt i omraden med vattenbrist
- och deras péverkan pé vattenkvaliteten.

Arbetet i projektet fokuserar pé sex olika
omraden som &r anpassade till Ceres Corpo-
rate Expectations for Valuing Water:

. Vattenkvantitet

. Vattenkvalitet

. Skydd av ekosystem

. Tillgdng till vatten och sanitet
. Styrelsens 6versyn

. Paverkan pa policyutveckling.

oo 0N

Bolag kan uppna 15 poéang inom varje omrade
och en totalpodng om 90.

Resultat

Ceres publicerar vartannat ar ett VWFI Bench-

mark som mater bolagens utveckling mot
malen. Den senaste analysen som publicera-
des i november 2025 visar pa tydliga férbatt-
ringar inom flera delmé&lsomraden. Antalet
bolag som omfattas har gatt fran 72 till 71 pa
grund av ett bolag som delats och kdpts upp.
Analysen nedan baseras pa medianvérden for
att normalisera resultaten.

*Vattenkvantitet’ &r det omréde dér bolag pre-
sterar bast 2025. Ceres noterar att flera bolag
prioriterar att sitta kvantitativa mal och ser
aven tecken p& mer ambitidsa mél som inklu-
derar vardekedjor eller kontextuella mél, och
tydligare strategier med regelbundna uppdate-
ringar om maluppfyllelse. Ddremot &r det
endast halften av bolagen som adresserar hog-
riskomréden i sitt arbete med vattenkvantitet.

’Styrelsens éversyn’ 4r ett omrade dér bolagen
ocksé visar pa en relativt stark prestation.
Ceres noterar att fler bolag har férstarkt sin
styrning av vattenfragor genom att knyta inci-
tament till vatten och se till att styrelsen har
expertis inom vattenfragor. Dock anser man att
risker och méjligheter kopplade till vatten inte
integreras tillrackligt val inom affarsplanering.

Ceres noterar att bolag har gjort framsteg
inom omrédet 'Tillg&ng till vatten och sanitet’
genom intressentdialoger och vatten-, santi-
tet- och hygieninitiativ. Det noteras ocksé
framsteg inom omrédet *Paverkan pé policy-
utveckling’, med fler bolag som engagerar sig
i vattenfrdgan och béattre anpassning av lob-
byingaktiviteter till bolagens hallbarhetsmaél.

*Vattenkvalitet’ 4r det omrade dar bolagen
presterar simst, och dar det inte har noterats
namnvarda forbattringar sedan 2023. Det
mest betydande férbattringsomradet ar att
bolagen inkluderar vardekedjan eller kontex-
tuella mali arbetet med vattenkvalitet.

Resultatutveckling per malomréde, jamfért med 2023

1. Vattenkvantitet

2. Vattenkvalitet

3. Skydd av ekosystem

4. Tillgang till vatten och sanitet
5. Styrelsens Oversyn

6. Paverkan pé policyutveckling

Median 2023 (72 bolag)

Inom omradet *Skydd av ekosystem’ syns en
forsamring jamfort med 2023, som framst &ar
kopplad till en metodutveckling. Ceres note-
rar anda att flera bolag har férbattrat vissa
delmélinom detta omrade, som involvering i
projekt kopplade till skydd och restaurering
av ekosystem samt utveckling av naturrelate-
rade riskbedémningar.

B Median 2025

Nasta steg

Under 2026 fortsatter bolagsdialogerna, med
fokus pé de utvecklingsomraden som identi-
fierats i den senaste utvarderingen. Vatten-
kvalitet, integrering av den lokala kontexten i
riskbedémningar och vardekedjeperspektivet
kommer att vara sarskilt viktiga fragor i bolags-
dialogerna.

Las mer om Investor Initiative on

Valuing Water Finance Initiative har »

AP-fondernas etikrdd — Arsrapport 2025 | 26


https://globalamalen.se/om-globala-malen/
https://valuingwaterinitiative.org/reports/corporate-expectations-for-valuing-water/
https://www.ceres.org/water/valuing-water-finance-initiative/benchmark
https://assets.ceres.org/files/vwfi-2025-benchmark-key-findings.pdf
https://www.ceres.org/water/valuing-water-finance-initiative

Innehall e s .,‘ v

il

O Reakti qrbete

1

28

Reaktivt arbete -
genomlysning och paverkan

32

Urval av pagaende
dialoger

36

2025 i korthet
Om Etikradet
Proaktivt arbete

-> Reaktivt arbete

Reaktivt arbete
- genomlysning och péaverkan

Urval av pagaende dialoger

Avslutade dialoger

Etikrédets arbete med
konfliktomréden

de dialoger
Etikradets styrning och )

A
N

':- med
n

AP-fondernas etikrdd — Arsrapport 2025 | 27



Innehall

2025 i korthet
Om Etikradet
Proaktivt arbete

Reaktivt arbete

- Reaktivt arbete
- genomlysning och paverkan

Urval av pagdende dialoger
Avslutade dialoger

Etikrédets arbete med
konfliktomraden

Etikradets styrning och historia

Reaktivt arbete — genomlysning och paverkan

Etikradets reaktiva arbete syftar till att identifiera, analysera och agera pé signaler om
allvarliga krinkningar i AP-fondernas portfoljer. Malet med de reaktiva dialogerna ir
att bolagen vidtar atgirder och forhindrar att liknande incidenter intriffar igen.

Granskning Beddmning Dialoger och uppféljning
K@ 0 {mj v @
> o - - e -
Bekréaftad 2verk Dialogen
krankning eller PZ\{e[ Elnkr avslutas da
risk fér krankning e mal uppnas
Genomlysning — Férdjupad
av bolag som granskning
AP-fonderna Dialog fér att f& aﬂ {ﬂh
har innehavi fram fakta
= Eskalering ceeseeeesd ®
Ingen Exkludering kan
krankning rekommenderas
Etikridet genomlyser tva ginger per ar de utlindska bolag En piverkansdialog med ett bolag pagar vanligtvis under
som finns i AP-fondernas globala noterade aktie- och kredit- flera ar, da det kan ta tid att dtgirda och minska risken fér nya
portfdljer mot bakgrund av de konventioner och ramverk som liknande incidenter. Om en dialog inte leder till de resultat som
Sverige stir bakom. Om en krinkning identifieras paborjar Etikridet anser rimliga, kan Etikridet rekommendera AP-fon-
Etikridet en dialog med bolaget. derna att exkludera bolaget. Detta ir dock en sista utvig och
Dialogerna ska resultera i att bolag dtgirdar det som har foregis alltid av en systematisk eskalering, diir Etikradet utreder
hint — inklusive gottgdrelse till de som paverkas — och minskar ytterligare mdjligheter f6r paverkan. Etikridet tar hjilp av
risken f&r att det sker igen. Etikrddet fokuserar pd att bolag ska tjansteleverantdrer i bide analys- och dialogarbete!. Etikradet
forbittra policyer, implementering och transparens. gor alltid en egen beddmning och, vid behov, for egen dialog.

) Huvudleverantor: Morningstar Sustainalytics.

Begreppsforklaring

® Bekraftad kriankning

Fall bedéms som verifierade utifran ett
antal kriterier sdsom kréakningens allvar-
lighetsgrad, omfattning och majlighet till
férhindrande av krankningen, hur nara
bolaget ar involverat eller kopplat till
krankningen samt bolagets hantering av
situationen.

® Med risk for krankning

Fall som inte uppfyller samtliga kriterier
for bekraftad krankning, men dar allvarlig-
hetsgraden bedéms av Etikrddet som hog.
Omfattar dven bolag dar eventuell krank-
ning ar under utredning.

® Resultatutveckling
Méts i delmal:

1. Adresserar fragan
2. Etablerar en strategi

3. Pabdrjar implementering av strategin

4. Visar relevant utveckling av strategi och
transparens

5. Implementerat strategin och dialogens
mal ar uppfyllt.

00000

® Arets utveckling

Illustreras med pilar i olika farg:

ADYV
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Det reaktiva arbetet under 2025

Etikridets genomlysning i september 2025, av drygt 3 000
innehav, pavisade totalt 55 bolag med bekriftad krinkning
av en internationell konvention eller med risk f6r krinkning,.
2952 bolag klarade granskningen utan anmirkning,.

Bolag i dialog

Totalt férdes reaktiva dialoger med 60 bolag under 2025,
varav 35 bolag var i dialog vid arets slut. Antalet bolag i dia-
log jaimfdrt med antalet bolag dir krinkningar identifierades
i genomlysningen kan skilja sig dt, vilket férklaras av att
vissa dialoger har avslutats medan andra har pabérjats samt
av forindringar i AP-fondernas innehav under rets ging.
Exempel pa pigiende dialoger under 2025, beskrivs pa
sidorna 32-35.

Resultat av genomlysning

2025 2024 2023 2022 2021

Sju bolag har uppnatt méilen och dialogerna har dirfor av-
slutats under 2025. De dialoger som avslutats under 2025
beskrivs mer i detalj pa sidorna 36-39.

Dialoger och delmal

Det férekommer att Etikrddet for mer 4n en dialog med
samma bolag. Under 2025 fordes totalt 67 dialoger med de
60 bolagen. Totalt 30 nya delmél uppnaddes i de dialoger
som férdes under 2025 (34 delmal uppnidda under 2024).
Av dessa uppniddes 10 delmél i de dialoger som avslutades
under 2025. Statistiken inkluderar alla delmal som uppnatts

i samtliga reaktiva dialoger som férts med bolag under 2025.

Utveckling av antal bolag i dialog under 2025

Antal genomlysta bolag i Antal bolag i dialog, december 2024 47
AP-fondernas portféljer 3007 3307 3510 3202 3168 e e e e B e 7
Varav med bekraftad . 2
krénkning 6 12 18 28 23 Bolag rT_1ed avslutad dialog, pa grund av andra
anledningar? -3
Varav med risk for . .
krankning 49 77 66 83 89 Bolag med nya dialoger inledda
ws Bolag av Etikrédet rekommenderade fér exkludering
Varav utan anmarkning
i genomlysningen 2952 3218 3426 3091 3056 Foérandringar i AP1-4:s innehav, netto antal bolag -8
Antal bolag i dialog, december 2025 35

1 Till exempel att bolaget har salt den bertrda verksamheten.

bolag i dialog
under aret
bolagsdialoger
torda under aret

bolag har nétt

malen och dialogen
har dirf6r avslutats
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Etikrédets arbete med
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Etikradets styrning och historia

Reaktiva dialoger om allvarliga krinkningar

Det reaktiva piverkansarbetet omfattar bolag som ir involve-
rade i incidenter &ver hela virlden och rér hallbarhetsfrigor
som minskliga rittigheter, arbetsritt, milj6 och affirsetik.

Sociala frigor, det vill siga minskliga rittigheter och arbets-
ritt, ir det mest vanligt fSrekommande héllbarhetsomridet (64
procent) fr de reaktiva dialogerna. Exempelvis har frigor om
relationer med lokalbefolkning, arbetsritt och konsumentritt
varit vanligt férekommande i dialogerna under 2025.

De regioner dir flest incidenter har intriffat ir Nordame-
rika, 46 procent av alla dialoger under 2025, och Asien, 31
procent. Totalt sett handlar strax under hilften av dialogerna

om incidenter som har intriffat pd utvecklingsmarknader.
Den bransch dir det har fsrekommit flest dialoger under dret
ir hilsovard, 18 procent, med flera incidenter gillande kon-
kurrensfrigor samt produke- och konsumentsikerhet.

Vad giller framsteg och resultat i dialogerna har strax
under hilften uppnatt delmal 3 eller 4 under 2025. Det inne-
bir att bolagen har pabdrjat eller visat pa relevant utveckling i
implementeringen av strategin for att adressera krinkningen
samt minska risken att det ska ske igen. Resultatutveckling i
form av delmal uppnadda i enskilda dialoger redovisas i tabel-
len pa sidan 31.

Reaktiva paverkansdialoger per

hallbarhetsomrade
Miljs, 15%
|
Bolags-
styrning, 21%
Sociala

fragor, 64 % y

Reaktiva paverkansdialoger per region
Region samt héllbarhetsomrade inom vilka
incidenten intraffat.

50%

[ |
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Etikradets styrning och historia

Resultatutveckling t6r de reaktiva dialogerna

Nir en reaktiv pdverkansdialog inleds sitts tydliga mal, och
bolagens hantering av frigan mits Ipande mot specifika del-
mal. Efter en inledande fas — som kan omfatta en utredning av
incidenten — vill Etikradet se att bolaget tar fram en strategi
och uppféljning kring implementeringen av denna. Aven
transparens ir en viktig komponent, dir Etikridet forviintar

En reaktiv piverkansdialog med ett bolag pigir vanligtvis
under flera dr, di det kan ta tid att dtgéirda och minska risken
for nya liknande incidenter. Under 2025 uppnaddes totalt 30
delmal i de dialoger som fSrdes under aret. De inledande del-
milen kan ofta uppnis snabbare in de senare delmélen, d3 det
kan ta tid att implementera en strategi och uppvisa resultaten

Resultatutvecklingens fem delmal:

1. Adresserar fragan

2. Etablerar en strategi

3. Pabérjar implementering av strategin

4. Visar relevant utveckling av strategi och transparens

sig att bolag rapporterar om dtgirder och utvirderar hur av denna. 5. Implementerat strategin och dialogens mal ar uppfyllt.
effektiva dessa ir.
Delmal Delmal Delmal
Region Bransch 1 2 3 4 5 Region Bransch 1 2 3 4 5 Region Bransch 1 2 3 4 5
Afrika Energi Asien Sallankop Nordamerika Industri
Afrika Industri Asien Sallankop . Nordamerika IT .
Afrika Material Europa Finans Nordamerika IT
Afrika Material Europa Finans Nordamerika IT
Afrika Material . Europa Halsovard Nordamerika Kraftférsorjning -
Asien Dagligvaror Europa Industri . Nordamerika Material
Asien Dagligvaror . Europa Sallankdp . Nordamerika Material
Asien Energi Nordamerika Dagligvaror Nordamerika Material
Asien Energi Nordamerika Dagligvaror . Nordamerika Sallankop
Asien Finans Nordamerika Finans . Nordamerika Sallankop
Asien Halsovard Nordamerika Finans Nordamerika Sallankdp
Asien Industri Nordamerika Finans . Nordamerika Sallankdp
Asien Industri Nordamerika Finans Nordamerika Sallankop
Asien Industri . Nordamerika Halsovard Nordamerika Sallankop
Asien Industri - Nordamerika Héalsovard . Oceanien Finans
Asien IT Nordamerika Halsovard Sydamerika Dagligvaror .
Asien IT . Nordamerika Halsovard - Sydamerika Dagligvaror
Asien IT Nordamerika Halsovard Sydamerika Material
Asien Kraftforsorjning Nordamerika Halsovard - Sydamerika Sillankdp .
Asien Kraftférsorjning Nordamerika Halsovard -
Asien Kraftférsorjning Nordamerika Halsovard
Asien Material . Nordamerika Héalsovard u Resultatutveckling under 2025
Asien Material . Nordamerika Héalsovard . Rzl e i e s 2020
Asien Material Nordamerika Industri L] Resultatutveckling till och med 2023
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Pagaende dialog

Dialog med
Barrick om
minskliga
rittigheter

Bakgrundsfakta

Status dialog: Pagédende Utveckling i ar:
Land: Tanzania &

Papua Nya Guinea

Uppnadda steg i dialogen:

000

Omrade: Sociala fragor

Dialogen med Barrick Mining Corp. (tidigare Barrick Gold
Corp.) inleddes i februari 2024 pa grund av allvarliga minni-
skorittsincidenter vid North Mara-gruvan i Tanzania och
tidigare incidenter vid Porgera-gruvan i Papua Nya Guinea.
Incidenterna omfattar vildsamma konflikter mellan siker-
hetsstyrkor och obehdriga, miljsféroreningar, negativ pver-
kan pd lokalsamhillen samt anklagelser om krinkningar frin
sikerhetsvakter. Barrick har vidtagit dtgirder, diribland
ersittning till offer, tredjepartsgranskningar av incidenterna,
och genomf6rande av utbildning i minskliga rittigheter.
Trots dessa dtgirder kommer fortsatt anklagelser om krink-
ningar. Sedan dialogen inleddes 2024 har Barrick samarbetat
med International Code of Conduct Association (ICoCA) vid
North Mara. Bolaget har bjudit in dem till sina anliggningar,

bytt sikerhetsleverantdr och dtagit sig att publicera en fristi-
ende rapport om minskliga rittigheter.

Mal fér dialogen

Etikradet strivar efter att sikerstilla att Barrick fSljer inter-
nationella standarder for minskliga rittigheter, sirskile de
frivilliga principerna for sikerhet och minskliga rittigheter
(Voluntary Principles on Security and Human Rights,
VPSHR). De huvudsakliga mlen fr dialogen inkluderar
forstirke tillsyn dver privata och statliga sikerhetsstyrkor,
sikerstillande av att klagomalsmekanismer ir tillgingliga,
tillférlitliga och effektiva, och kad transparens i risk- och
konsekvensbedémningar for minskliga rittigheter. Barrick
forvintas dven anvinda sitt inflytande gentemot Tanzanias
regering for att frimja respekten f6r minskliga rittigheter
hos statliga styrkor.

Resultat

Barrick erkéinner de utmaningar som finns och har vidtagit
atgirder for att hantera dem. Bolaget klassificerar numera
North Mara som en hdgriskgruva och under 2023 genomfér-
des en beddmning av minskliga rittigheter vid deras anligg-
ningar dir. Under 2025 har Barrick dtagit sig att lita en obe-

roende tredje part utféra minniskorittsbeddmningar vid bade

Porgera och North Mara. Bolaget har antagit en strukturerad
metod for riskidentifiering och riskminimering, anlitat en ny
ICoCA-certifierad sikerhetsleverantor och haft interaktioner
med FN:s mekanismer f6r minskliga rittigheter. Fortsatta
rapporter om dddsfall och skador férekommer dock, och kla-
gomalsmekanismen anvinds i liten utstrickning. Samarbetet
med ICoCA gav positiv dterkoppling, men rekommendatio-
ner om stegvisa forbittringar kvarstar. Bolaget har dtagit sig
att vara transparent och att arbeta f6r kontinuerliga frbitt-
ringar, men frigor kvarstar kring den praktiska implemente-
ringen av dess policyer, hur fértroende byggs med de berdrda
samhillena samt effektiviteten i dess klagomalssystem.

Nasta steg

Etikradet kommer att fortsiitta bevaka Barricks framsteg.
Dialogen kommer fokusera pa fullstindig implementering av
de frivilliga principerna for sikerhet och minskliga rittighe-
ter och forbittrad transparens, tillginglighet och tillf6tlitlig-
het i klagomalsmekanismer f6r lokalsamhillen. Barrick bor
dven publikt rapportera om sitt arbete med minskliga rittighe-
ter, folja upp bedomningen av minskliga rittigheter vid North
Mara samt implementera ICoCA:s rekommendationer.
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Om Etikradet
Proaktivt arbete

Reaktivt arbete

Reaktivt arbete
- genomlysning och paverkan

- Urval av pdgdende dialoger
Avslutade dialoger

Etikrédets arbete med
konfliktomraden

Etikradets styrning och historia

Pagaende dialog

Dialog med
Bunge om
avskogning

Bakgrundsfakta

Status dialog: Pagdende Utveckling i ar:

Uppnadda steg i dialogen:

0000

Land: Brasilien

Omrade: Miljo

Bunge ir en global aktdr inom jordbrukssektorn och en av de
storsta producenterna av soja och spannmil i virlden. Bolaget
kritiseras dterkommande f5r kopplingar till avskogning i sin
leverantdrskedja for soja, sirskilt i Brasilien och Bolivia.
Intresseorganisationen Mighty Earth har i en rad rapporter
rankat Bunge som det bolag med hdgst risk for avskogning
(inklusive alla gardar hos dess indirekta leverantorer) bland
branschkollegor som verkar i Brasiliens Cerrado-region.

Mal fér dialogen

Etikradets mal fr dialogen ir att Bunge slutar handla soja
fran leverantorer som ir direkt eller indirekt involverade i
avskogning. Bunge ska infora omfattande atgirder for att

identifiera leverantdrer som inte efterlever bolagets krav,
anvinda sig av bista tillgingliga metoder for att nd bolagets
avskogningsitaganden samt rapportera regelbundet om detta
arbete.

Dialogen har pigatt i flera ar. Efter en siirskilt utmanande
period 2022-2023 har dialogen utvecklats i omfattning,

Resultat

Aven om rapporter om kopplingar till avskogning har fort-
satt, har Bunge visat pa forbittringar under dialogens ging.
Bunge har dtagit sig att gora sin forsdrjningskedja helt fri frin
avskogning senast 2025 — bide for illegal och legal avskog-
ning — om in med fokus p vissa prioriterade regioner med
sirskilt stor risk. Diremot noterar Etikrddet att Bunge till-
sammans med branschkollegor inom organisationen Abiove
beslutat att limna Sojamoratoriet, ett frivilligt dtagande att
inte kdpa in soja frin avskogade omraden som funnits pa plats
sedan 2006.

Bolaget 6vervakar 100 procent av sina direkta sojainkdp i
prioriterade rgioner och rapporterar att man 2024 natt 99
procent spirbarhet till gdrdsniva f6r bide direkta och indi-
rekta inkSp av soja i prioriterade regioner. Sparbarhetssyste-

men och efterlevnaden verifieras av oberoende tredje parter.

Vid det senaste samtalet med Bunge i december 2025 uppgav
bolaget att det fortfarande héller sin tidsplan for att méta site
atagande om avskogningsfri produktion 2025 (iven efter for-
virvet av det globala jordbruksbolaget Viterra).

Ar 2021 lanserade bolaget ett Sustainable Partnership Pro-
gram fOr att stddja spannmalsterforsiljare med deras spirbar-
hets- och &vervakningssystem. Bunge samarbetar ocksa med
branschkollegor genom till exempel Soft Commodities
Forum och Soy Sector Roadmap. Bunge har 6kat antalet del-
tagare i sitt program for regenerativt jordbruk i Brasilien, frin
250 000 till 345 000 hektar.

Nasta steg

Etikradet kommer att fortsiitta bevaka Bunges arbete med att
hantera risker fr avskogning, inte minst hur strategin for att
genomfdra arbetet efter uttridet ur Sojamoratoriet. Dialogen
kommer att fokusera pd att utvirdera hur robust bolagets spir-
ning av indirekta leverantorer i Cerrado ir. Etikradet kommer
ocksa att soka fortydliganden om hur Bunge Sustainability
Partnership fungerar samt dess metodik f6r att spara och dver-
vaka indirekta leverantorer.

AP-fondernas etikrdd — Arsrapport 2025 | 33



Innehall

2025 i korthet
Om Etikradet
Proaktivt arbete

Reaktivt arbete

Reaktivt arbete
- genomlysning och paverkan

- Urval av pdgdende dialoger
Avslutade dialoger

Etikrédets arbete med
konfliktomraden

Etikradets styrning och historia

Pagaende dialog
Dialog med
LVMH om
arbetstagares
rittigheter

Bakgrundsfakta

Status dialog: Pagédende Utveckling i ar:

Land: Italien Uppnadda steg i dialogen:

Omrade: Sociala fragor ° °

LVMH Moét Hennessy Louis Vuitton (LVMH) ir en global
producent och distributdr av lyxvaror. Dialogen med LVMH
inleddes i september 2024 efter anklagelser om krinkningar
av arbetstagares rittigheter i leverantdrskedjan for dess dotter-
bolag Christian Dior Italia. En domstol i Milano satte Diors
italienska dotterbolag under rittslig forvaltning i ett ar pa
grund av upptickter av att arbetare — varav vissa saknade
dokumentation — hade utnyttjats och utsatts for osiikra arbets-
forhallanden vid en leverantrs fabrik i Italien. Aven om Dior
inte holls straffricesligt ansvarigt, fann domstolen att bolaget
inte hade tillrickligt god 6versyn 6ver sina leverantorer.

Mal for dialogen

Genom dialogen syftar Etikradet till att sikerstilla att LVMH
implementerar ett robust program for tillborlig aktsamhet av

minskliga rittigheter genom hela sin leverantdrskedja. Bola-
get ska stirka Sversynen av sina leverantrer, inf6ra effektiva
klagomalsmekanismer som ir tillgingliga fr arbetarna och
hantera grundorsakerna till krinkningar av arbetstagares riit-
tigheter. Bolaget ska ocksa forbittra transparensen, anpassa
policyer till internationella standarder och sikerstilla att alla
incidenter utreds grundligt och atgirdas.

Resultat

Sedan dialogens borjan har LVMH vidtagit en rad atgirder
och har redan visat viss forbittring. Bolaget har etablerat en
styrningsstruktur, utsett en ansvarig direktdr och involverat
hogsta ledningen i Sversynen av arbetet. Bolaget har forbitt-
rat sina uppforandekoder f6r leverantdrer och affirspartner,
iven om definitionerna av tvingsarbete i dessa fortfarande ir
snivare 4n i internationella standarder. Systemen f6r gransk-
ning har stirkts, och bolaget samarbetar med myndigheter

i Italien.

Under 2025 meddelade domstolen i Milano att den sirskilda
rittsliga forvaltningen avslutas i frtid. Dior har dtagit sig att
betala 2 miljoner euro f6r att stddja offer for tvangsarbete.
Under tiden identifierade ett annat dotterbolag, Loro Piana,
bristfilliga arbetsmetoder hos en av sina leverantdrer och rap-
porterade proaktive frigan till italienska myndigheter. Aven
om domstolen i Milano placerade bolaget under en ettarig
sirskild férvaltning, visade fallet act LVMH:s forstirkea Sver-
vakningssystem och dtagande om forbittrad transparens
implementerats inom bolagsgruppen.

Nasta steg

Etikridet kommer att fortsitta att bevaka LVMH:s arbete
med att hantera risker f6r krinkningar av arbetstagares rittig-
heter i sina leverantdrskedjor, med fokus pa riskbeddmningar,
forebyggande atgirder och utveckling av effektiva Svervak-
ningssystem. Dialogen kommer ocksé att fokusera pd att
utvirdera klagomalsmekanismer, policysamordning och hur
bolaget dtgirdar incidenter. Dessutom kommer dialogen att
syfta till att 5ka transparensen kring ansvarsfulla inkdpsruti-
ner och sikra att klagomalsmekanismerna 4r indamalsenliga.
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Dialog med
Toyota Motor

om affirsetik
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Status dialog: Pagdende Utveckling i r:

Land: Japan Uppnadda steg i dialogen:

Omréade: Bolagsstyrning

Dialogen med Toyota Motor inleddes i november 2022 efter
allvarliga oegentligheter hos dess dotterbolag Hino Motors
och Daihatsu. Dessa omfattade forfalskade utslippsdata, certi-
fieringsavvikelser och brott mot reglerna fér testning av
motorer, vilket pdverkade hundratusentals fordon. Tillsyns-
myndigheter drog tillbaka godkinnanden och stoppade pro-
duktionen. Toyota erkinde problemen och dtog sig att
genomfora strukturella reformer och kulturell f5rindring
inom bolaget och dess dotterbolag,.

Mal for dialogen

Etikridets mil for dialogen ir att siikerstilla att Toyota stirker

styrningen av sina dotterbolag, implementerar robusta risk-
och regelefterlevnadsramverk samt forbittrar transparensen.
Bolaget bor ocksd utforska degiirder fr att mildra effekterna
av utslipp, och pavisa hur de kulturella férindringarna inte-
greras i hela verksamheten.

Resultat

Toyota har visat Sppenhet i dialogen och gett insyn i sin styr-
ningsstruktur. Bolaget har klargjort att dotterbolagen verkar
sjalvstindigt, med tillsyn genom delegerad auktoritet. Toyota
genomfdr interna revisioner och uppdateringar for chefer hos
dotterbolagen for att forstirka styrningen av bolagen.

Tapril 2024 tillkinnagav Toyota stora férindringar for
Daihatsu, bland annat genom att avskaffa ordférande-rollen och
tillsitta en ny verkstillande direktdr for att genomfra forind-
ringarna. En risk- och regelefterlevnadskommitté etablerades

for att stirka de tre frsvarslinjerna. Toyota uppdaterade sin
uppférandekod i oktober 2023, med forstirkta dtaganden kring
sikerhet, affirsetik och regelefterlevnad.

Toyota har dtagit sig att stddja Hino och Daihatsu i
atgirdsarbetet. Ledningen har erkint allvaret i det som skett
och betonat behovet av en sundare bolagskultur. Toyotas vd
och dotterbolagschefer har offentligt uttryckt dnger och pre-
senterat en plan for att teruppbygga fértroendet och férhin-
draatt ndgot liknande hinder igen.

Nasta steg

Etikridet kommer att fortsitta dialogen med Toyota for att
bedoma effektiviteten i vidtagna atgirder och i férindrings-
arbetet. Fokus i dialogen inkluderar hur férbittringar av styr-
ningen implementeras, hur kulturell fsrindring mits, och
hur ESG-prestanda integreras i tillsyns- och ansvarighets-
mekanismer.
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Avslutad dialog

Dialog med FirstEnergy om
mutor och korruption

Bakgrundsfakta
Land: USA Uppnadda steg i
Omrade: dialogen:

Bolagsstyrning
Utvecklingiar: A

00000

Dialogen med FirstEnergy Corp. inleddes
i november 2021 pi grund av bolagets
inblandning i en mut- och korruptions-
skandal som involverade offentliganstillda
1 USA. Den rittsliga processen resulterade
i omfattande botesbelopp for bolaget.

Etikradets mal har varit att bolaget ska
vidta dtgirder for att sikerstilla att dess
antikorruptionsarbete stirks. Detta skulle
innefatta antikorruptionsutbildning for
personalen samt etablering av ett effektivt
klagomils- och visselblasarsystem. Utdver
att uppfylla alla krav som f5ljer av rittsliga
itgirder bor bolaget ocksa forbittra sin
transparens rérande sina lobbying-
aktiviteter.

Resultat

FirstEnergy har vidtagit meningsfulla atgir-
der f6r att utveckla styrningen av bolagets
regelefterlevnad, inklusive antikorruption.

I samband med betydande ledarskapsférind-
ringar och ett nytt ”speak up’-initiativ anser
FirstEnergy att bolaget genomfort en kul-
turférindring som bor forhindra framtida
forekomster av liknande incidenter. En ny
uppforandekod har utvecklats, med sats-
ningar pa s kallade “kulturambassadérer”
for att stodja genomfSrandet av koden. Per-
sonalutbildning, som inkluderar antikorrup-
tion, pagir. Kortsiktiga incitamentsprogram
paverkas numera ocks3 av resultatet frin per-
sonalansvars- och regelefterlevnadshantering.

Bolaget har infort bade en ny klagomals-
mekanism och en ny visselblasarlinje som
drivs av tredje part, och har uppfljnings-
rutiner med hjilp av konsultbolaget
Ethisphere for att ytterligare frimja en sund
bolagskultur. FirstEnergy redovisar offent-
ligt all lobbyingverksamhet och publicerar
detaljer om eventuella politiska donationer.

Baserat pa forstirkningen av bolagets
antikorruptionsarbete anser Etikridet att
malen med dialogen har uppnitts. Dialogen
4r dirfor avslutad.

Avslutad dialog

Dialog med McKesson om
konsumentintressen

Bakgrundsfakta
Land: USA Uppnadda steg i
Omrade: dialogen:

Sociala fragor
Utvecklingiar: A

00000

McKesson Corporation ir en av de stdrsta
distributdrerna av opioider i USA. Dialogen
inleddes i februari 2020, efter anklagelser om
att bolaget hade bidragit till utbrett opioid-
beroende i USA genom att underlita att rap-
portera om orimligt stora bestillningar pa
opioider, vilket resulterade i omfattande
boter och ingripande fran USA:s justitiede-
partement (DoJ). Bolaget har ingétt flera for-
likningar med DoJ och enskilda amerikan-
ska delstater, som sammanlagt uppgér till
flera miljarder dollar.

Malen med Etikradets dialog har varit
att McKesson ska infora forbittringar i sina
system for tillse att likemedelsbestillningar
inte kommer pa avvigar. Vidare bor bolaget
redovisa implementeringen av de férebyg-
gande dtgirder som krivs av de amerikanska
tillsynsmyndigheterna.

Resultat

McKesson har samarbetat med den oberoende
dvervakare som ansvarar fr genomftrandet
av férlikningen och vidtagit flera dtgirder for
att stirka sitt efterlevnadsramverk. Bolaget har
exempelvis uppdaterat sin uppférandekod,
dir de etiska affirsprogrammen I2CARE och
ILEAD som bolaget initierat har integrerats.
McKesson har ocksa forbittrat sitt program
for Sversyn av narkotikaklassade likemedel
med starkare styrningsstruktur och kund-
kinnedom, analys och rapportering av miss-
tinkta bestillningar samt omfattande utbild-
ning f6r anstillda. Bolaget genomfor kvar-
talsvisa uppf6ljningar med personalen samt
en arlig fordjupning av resultaten frin med-
arbetarundersdkningen, och har kopplat
personalens ersittning till prestation i f5rhal-
lande till fyra ‘etiska’ pelare. En nybildad
organisation for efterlevnad och etik —ledd
av en Chief Compliance Officer —ansvarar
for styrningen, som Svervakas av en obero-
ende revisor som limnar drliga rapporter till
Federal Drug Administration.

Baserat pi de dtgirder McKesson har
vidtagit for att stirka sin styrning, tillsyn
och bolagskultur, anser Etikradet att malen
for dialogen har uppnatts. Dialogen har
dartdr avslutats.
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Avslutad dialog

Dialog med Medtronic
om produktsikerhet

Bakgrundsfakta
Land: USA Uppnadda steg i
Omrade: dialogen:

Sociala fragor
Utvecklingiar: A

Medtronic Plc/Inc/Global SA ir en ledande
utvecklare och tillverkare av medicintek-
niska produkter. Dialogen inleddes i maj
2022 pa grund av ett antal allvarliga hilsoin-
cidenter orsakade av defekta insulinpumpar
och implantat av hjirt-pumpar (HVAD Sys-
tem). Mellan 2019 och 2022 utfirdade bola-
get 31 si kallade klass 1-aterkallelser for pro-
dukter kopplade till 23 ddsfall och 6ver
2000 skador. Bolaget har dven fitt varningar
och utlitanden frin US Food and Drug
Administration.

Mailen med Etikradets dialog har varit att
bolaget dels ska ge ersittning eller kompen-
sation till de pdverkade anvindarna, dels
utfora en fullstindig granskning av dess
kvalitetskontroll- och ledningssystem med
syfte att minska antalet produktaterkallelser,
allt i enlighet med internationella bista
praxis och standarder.

Resultat

Under dialogens gang har Medtronic
genomfort betydande f6rbittringar som
visar pa framsteg iatt férebygga upprepning
av tidigare problem. Dessa inkluderar ett
stirkt kvalitetsledningssystem, ISO 13485-
ackreditering for flera enheter inom organi-
sationen, samt forhdjd tillsyn av styrelsen och
ett oberoende compliance-team f6r Sversyn
av arbetet. Bolaget har utsett en kvalitetschef
(Chief Quality Officer) som har skapat en
intern grupp for medicinsk kvalitet (Enter-
prise Medical Quality Group), delvis besta-
ende av virdpersonal. Medtronic har dven
vidtagit atgirder for att sikerstilla en robust
kvalitetskultur genom initiativ som pro-
grammet "Put Patients First”. Uppférande—
koden har ocksa forstirkts med utbildning
och kvalitetsfaktorer har adderats i ersitt-
ningsprogram. En ny intern webbplats har
skapats for att medarbetare ska kunna fa till-
gang till resurser om kvalitetsaspekter, inklu-
sive handbdcker, nyckeltal och utbildning.

Baserat pa forbittringarna inom kvali-
tetsledning och en mirkbar minskning av
produktiterkallelser anser Etikradet att
milen med dialogen har uppnitts. Dialogen
har dirfor avslutats.

Avslutad dialog

Dialog med Samsung
C&T om redovisning
och beskattning

Bakgrundsfakta

Land: Sydkorea Uppnadda steg i
Omrade: dialogen:
00000

Bolagsstyrning
Utvecklingiar: A

Dialogen med Samsung C & T inleddes i
november 2020 pa grund av dtal mot flera
Samsungchefer, inklusive ordféranden for
Samsung Group, som anklagades f6r bedri-
geri och aktiekursmanipulation. Etikridets
mél har varit att bolaget ska granska och
stirka sina befintliga kontrollsystem for att
sikerstilla ett ansvarsfullt fdretagande, med
sirskilt fokus pa bolagsstyrning. Bolaget ska
verka for en kultur priglad av integritet.

Resultat

Samsung C & T har, efter att styrelsen och
ordféranden bytts ut, etablerat en revisions-
kommitté och en ansvarig for regelefterlev-
nad som har direkt tillging till den nya sty-
relsen och som vid behov kan kringgi

koncernchefen. Ledningen har ocks3 etable-
rat en regelefterlevnadsakademi f6r att stddja
inforandet av ett uppdaterat riskhanterings-
system f6r regelefterlevnad. Aven i ersitt-
ningsprogrammen finns kopplingar till
regelefterlevnad.

Anstillda har utbildats i vilka krav bolaget
stiller i en fSrstirke regelefterlevnadskod och
face tillgdng till ett nyte visselblasarsystem.
Bolaget belsnar medarbetare som uppritt-
héller héga etiska standarder genom ett sir-
skilt beldningssystem. Samtidigt har ett sys-
tem for konsekvenshantering inforts for att
hantera situationer dir anstillda inte fSljer
den etiska koden.

Baserat pa implementeringen av
meningsfulla dtgirder for att sikerstilla en
sund bolagskultur anser Etikridet att malen
med dialogen har uppnitts. Dialogen ir dir-
tor avslutad.
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Avslutad dialog

Dialog med Samsung
Electronics om mutor

och korruption

Bakgrundsfakta
Land: Sydkorea Uppnadda steg i
Omrade: dialogen:

Bolagsstyrning
Utvecklingiar: A

Dialogen med Samsung Electronics inleddes
imars 2017 efter gripandet och fingslandet
av Lee Jae Yong, vice ordf6rande for Samsung
Electronics och de facto ledare fr Samsung
Group, pa grund av korruptionsanklagelser.
Etikridets mal har varit att bolaget ska anta
policyer som bland annat reglerar bidrag till
politiska respektive vilgrenhetsindamal,
gévor och resekostnader, inklusive en ade-
kvat tillsyn av implementeringen av dessa
policyer. Dirtill har Etikrddets mal varit att
dka antalet oberoende ledaméter bade i sty-
relsen och i revisionskommittén.

Resultat

Samsung Electronics har stirke sitt ramverk
for antikorruption genom att utveckla en
policy som uttryckligen férbjuder mutor och
si kallade smérjmedelsbetalningar (facilita-
tion payments) av direktdrer. Styrning och
tillsyn av ramverket genomfGrs av styrelsens
revisionskommitté, medan efterlevnadskom-
mittén ir extern och oberoende. Implemen-
tering av antikorruptionsatgirder har ocksa
face 8kad vike i utvirderingen av ledningens
eftektivitet.

Efterlevnaden f6ljs upp och sikerstills
genom ett system for att hantera regelefter-
levnad, tillsammans med omfattande utbild-
ningar och ett uppdaterat visselblsarsystem.
Revisioner utfors arligen av tredje part, vilket
ytterligare sikerstiller oberoende tillsyn.

Baserat pd implementeringen av
meningsfulla dtgirder for att sikerstilla en
sund bolagskultur anser Etikradet att mélen
med dialogen har uppnitts. Dialogen ir
darfor avslutad.

Avslutad dialog

Dialog med SD Guthrie
om tvangsarbete

Bakgrundsfakta
Land: Malaysia Uppnadda steg i
Omrade: dialogen:

Sociala frégor
Utvecklingiar: A

00000

SD Guthrie (tidigare Sime Darby Plantation)
ir verksamt inom oljepalmsplantager, med
koncessioner i Sydostasien. Dialogen med
bolaget inleddes i februari 2021 pa grund

av ett importférbud frin US Customs and
Border Protection (CBP), som inférdes som
en f6ljd av anklagelser om tvingsarbete i
bolagets verksamhet i Malaysia.

Syftet med Etikridets dialog har varit att
SD Guthrie ska vidta dtgirder fr att hantera
och minska risker fér och férekomst av
tvingsarbete. Bolaget ska ocksa rapportera
om de atgirder och processer som det genom-
for for att sikerstilla att dtaganden om att
respektera arbetstagares rittigheter uppfylls.

Resultat

Under dialogen har SD Guthrie borjat att
implementera ett omfattande reformpro-

gram. Arbetet har inkluderat tredjeparts-
granskningar som har delgetts till CBP, som
upphivde importfdrbudet 2023. Bolaget har
ocksd atagit sig att aterbetala 82,02 miljoner
RM i rekryteringsavgifter till bade nuva-
rande och tidigare arbetstagare. Aterbetal-
ningsprocessen slutfordes 2024.

Som en del av programmet har SD Guthrie
genomfort betydande policyreformer, sisom
att inf6ra en policy som fSrbjuder rekryte-
ringsavgifter och en riktlinje f6r ansvarsfull
rekrytering. De klagomalsmekanismer som
arbetarna anvinder har férstirkes med en
hjilptelefon som drivs av en tredje part.
Utbildningar och insatser for att Ska medve-
tenheten om risker for tvingsarbete har
intensifierats, med &ver 170 000 timmar
utbildning enbart under 2023. Bolaget
genomfor ocksa regelbundna utvirderingar
av efterlevnad av arbetstagares rittigheter i
hela sin verksamhet. SD Guthrie har ocksa
stirkt styrningsstrukturen genom att infora
ett ESG-poingsystem, nyanstillningar inom
héllbarhetsroller samt att styrelsens hallbar-
hetskommitté aktivt ser Sver arbetet.

Baserat pa dessa forbittringar anser Etik-
ridet att malen med dialogen har uppnitts.
Dialogen har dirfor avslutats.
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Avslutad dialog

Dialog med UPL om
miljétéroreningar

Bakgrundsfakta
Land: Sydafrika Uppnadda steg i
Omrade: dialogen:

Mo 00000

Utveckling i r:

Dialogen med UPL Ltd inleddes i januari
2022 pa grund av de miljomissiga och soci-
ala konsekvenserna av en brand som orsakade
utslipp av farliga kemikalier vid UPL:s agro-
kemiska lageranliggning i Cornubia, Syd-
afrika.

Etikridets mal har varit atct UPL vidtar
atgirder for att eliminera riskerna kopplade
till féroreningarna av mark och vatten.
Fokus har legat pd att bolaget ska genomf6ra
noggranna granskningar av sina lageran—
liggningar f6r farliga kemikalier och siker-
stilla att skyddsnivan ir tillricklig for att
garantera sikerheten for bide anstillda,
lokalbefolkning och miljs. P policynivé har
kravet varit att bolaget anpassar sina rutiner
till internationell bista praxis och minst upp-
fyller de nationella lagkraven.

Resultat

UPL har i stort sett genomfort sanering av
samtliga fororeningar och invintar nu till-
synsmyndighetens bekriftelse p4 att tillrick-
liga dtgiirder har vidtagits. Inga pigiende
hilsoproblem har rapporterats, och uppfélj-
ning av den biologiska mingfalden visar att
ingen langsiktig negativ pdverkan foreligger.
P4 operativ niva uppger bolaget att samtliga
anliggningar omfattas av miljlednings-
system enligt ISO 14001 samt att 92 procent
av anliggningarna iven har arbetsmiljo- och
hilsosystem enligt ISO 45001.

Efter branden har bolaget ocksi genom-
fort en intern arbetsmiljo- och sikerhets-
granskning for alla anliggningar global,
inklusive externa, rliga sikerhetsrevisioner.
Efter branden anlitade bolaget en extern
konsult for att granska och ge rekommenda-
tioner for att stiirka sin krishanteringsplan.

Baserat pa bolagets genomftrda sane-
ringsinsatser i kombination med férebyg-
gande, riskminimerande dtgirder for bide
miljé och samhiille, samt den forbittrade
hanteringen av farliga kemikalier, anser Etik-
ridet att malen med dialogen har uppntts.
Dialogen ir dirfor avslutad.
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Omfattande insatser i en

turbulent virld

Genom Etikridet har AP-fonderna faststillt ett gemensamt stillningstagande med
tydliga forvintningar pa bolag med kopplingar till konfliktomriden. Etikradet har
ett strukturerat arbetssitt dir bolags involvering analyseras och bedoms, dialoger
fors med utvalda bolag och andra atgirder kan rekommenderas vid behov.

Konfliktdrabbade omriden och hogriskomriden medfor
hogre risk for allvarliga krinkningar av minskliga rittigheter
och brott mot krigets lagar. Bolag vars verksamhet kan kopp-
las till den hiir typen av omraden har dirfor ett sirskilt ansvar
att sikerstilla att deras verksamhet ir forenlig med internatio-
nell humanitir ritt. AP-fonderna fSrvintar sig att dessa bolag
tillimpar f6rhajd tillbsrlig aktsamhet (W HRDD), i linje med
internationella ramverk och riktlinjer.

Agerande i strid med internationella konventioner eller
internationella ramverk kan utgéra grund f6r Etikradets rekom-
mendation om exkludering av bolag — men uppdraget omfattar
mycket mer. Det handlar om kontinuerlig analys, uppfSljning,
bedémningar av bolags involvering och ansvar samt dialog.

Arbetet bedrivs i egen regi inom ramen f6r den reaktiva
processen. Det priglas av en komplex och dynamisk omvirld,
med begrinsningar i tillginglig och tillf6rlitlig information.
Det ckade konfliktliget i virlden tillsammans med bolagens
ofta globala virdekedjor och affirsrelationer har under 2025
inneburit att ett stort antal bolag har analyserats och bedémts
samt att dialoger forts med utvalda bolag, utver den statistik
som redovisas pa sidorna 29-39.

Ett prioriterat arbete

Etikrddet har vidtagit flera atgarder under 2025 fér att

utveckla arbetet med konfliktomraden och hégriskomraden.

® Uppdaterat stillningstagande

Stéllningstagandet om konfliktomréden och hégriskomra-
den har uppdaterats for att tydligare uttrycka AP-fondernas
férvantningar pa bolag i linje med rddande ramverk.

® Kompletterande killor
Vid pagéende konflikter, har det varit viktigt att komplettera
med fler och férdjupade kallor.

® Omfattande analys av bolag

Ett 0kat konfliktlage i varlden kombinerat med bolagens
ofta globala vardekedjor och affarsrelationer har inneburit
en stor méngd signaler fér Etikraddet att hantera.

@ Dialoger med konfliktfokus

Etikrddet har under aret genomfért en rad dialoger med
bolag, bade i syfte att félja upp bolagens riskhantering,
verifiera fakta och uttrycka AP-fondernas férvantningar
pé bolag i konfliktomraden och hégriskomraden.

® Vagledning i prioriterade konflikter

Utdver bolagsbedémningar genomfoér Etikradet ocksa
l6pande konfliktanalyser som ligger till grund for vagledning
till AP-fonderna.

® Fortsatt samarbete med AP7

Etikradet har under aret fortsatt sitt samarbete med Sjunde
AP-fonden inom exempelvis informationsinhamtning och
bolagsdialoger. Samarbetet innebéar resurseffektivitet och
en mojlighet att paverka med starkare rést, &ven om arbetet
kan leda till olika bedémningar och atgérder.

® Pagaende fordjupningsarbeten

Beddmningar under den har typen av omstandigheter inne-
bar ett l6pande behov av férdjupning. Exempelvis pagar ett
arbete kring techkomponenter och mjukvara som anvands i
konfliktsammanhang, ett omrdde med snabb och dynamisk
teknologisk utveckling.
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O Etikradets styrning och historia

Etikradet ar en vasentlig del av

AP-fondernas hallbarhetsarbete

Etikradet bildades 2007 som ett samarbete for hallbarhetsfragor mellan Forsta,

Andra, Tredje och Fjarde AP-fonderna. Etikradets uppdrag ar att paverka bolag till
en positiv utveckling inom héallbarhet och att stétta AP-fonderna i komplexa hall-
barhetsfragor. Pa sa satt utgor Etikradet en vasentlig del av AP-fondernas hallbar
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Etikradets styrning
och organisation

AP-fondernas etikrad bestar av tre medarbetare och leds av en styrelse med
en ledamot frin respektive fond, med ett arligt roterande ordférandeskap.
Styrelsen utvirderar Etikridets arbete i en systematisk process varje ar.
Etikradet omfattas ocksé av regeringens utvirdering av AP-fonderna.

AP1

AP 2 AP 3

AP 4

Etikradets styrelse

1) Forsta AP-fondens verksamhet upphorde vid utgdngen av 2025 enligt riksdags-
beslut, och dess tillgangar fordelades lika mellan Tredje och Fjarde AP-fonderna.
Detta beslut paverkar inte Etikradets uppdrag, inriktning eller resurser.

Styrelse

Magdalena Hakansson
Ledamot sedan 2019.
Héllbarhetschef AP1.

Magdalena leder arbetet
med ansvarsfulla inves-
teringar och dgarstyr-
ning pa AP1. Hon har
lang erfarenhet fran
finansbranschen, varav
de senaste 15 &ren

med sarskilt fokus pa
hallbarhet.

Lina Sandstrom
Ledamot sedan 2025.
Hallbarhetsspecialist.

Lina leder och utvecklar
AP2:s arbete kring méansk-
liga rattigheter. Hon har
10 ars erfarenhet av att
arbeta med integrering av
hallbarhetsfragor i inves-
teringsprocesser, fran
analys till investering och
aktivt dgande.

Fredric Nystrém
Orférande 2025 och
ledamot sedan 2023.
Chef Hallbarhet och
Agarstyrning AP3.

Fredric ansvarar for arbe-
tet med integrering av
hallbarhetsaspekter

i AP3s investeringspro-
cesser samt fondens
arbete med agarstyrning.
Han har arbetat med hall-
barhet och finans i 20 &r.

Pia Axelsson
Ledamot sedan 2012.
Senior dgarstyrnings-
och héllbarhets-
analytiker AP4.

Pia arbetar med ett
fokus pa utlandska
noterade bolag. Hon har
lang erfarenhet inom
bland annat dgarstyr-
ning, kommunikation
och finans, bland annat
som portféljforvaltare.

Etikradet

Jenny Gustafsson
Chef Etikradet,
anstalld 2023.

Som Etikradets chef
ansvarar Jenny évergri-
pande for verksamheten
samtidigt som hon
aktivt deltar i dialoger
och projekt. Hon har en
lang erfarenhet av
ledande befattningar
inom ansvarsfulla
investeringar.

Alexander Elving
Hallbarhetsspecialist,
anstéalld 2024.

Alexander arbetar med
reaktiva dialoger och
ansvarar fér det proak-
tiva arbetet med anti-
mikrobiell resistens
och klimatomstallning.
Han har tidigare arbetat
med ansvarsfulla inves-
teringar och aktivt
agande i olika roller.

AP-fondernas etikrad

Anna Warberg
Hallbarhetsspecialist,
anstélld 2024.

Anna arbetar med reak-
tiva dialoger och ansvarar
for det proaktiva arbetet
med techbolag och
manskliga rattigheter,
barnarbete och tvangsar-
bete samt vatten. Hon
har en bakgrund inom
ansvarsfullt féretagande
och arbetsratt.

- Arsrapport 2025 | 42



Innehall

2025 i korthet
Om Etikradet
Proaktivt arbete
Reaktivt arbete

Etikrddets styrning och historia
Styrning och organisation
- Inkomstpensionssystemet

Etikréddets historia

AP-fonderna — en del av inkomstpensionssystemet

AP-fondernas etikrdd bildades 2007 pa initiativ av Forsta, Andra, Tredje och Fjirde AP-fonderna. Etikradets uppdrag
ar att paverka bolag till en positiv utveckling inom hallbarhet och att stétta AP-fonderna i komplexa héllbarhetstrigor.
P3 sa sitt utgor Etikrddet en visentlig del av AP-fondernas hillbarhetsarbete och uppdrag om ansvarsfullt dgande.

AP-fonderna bidrar till ett starke svenske
inkomstpensionssystem genom att frvalta
det allminna pensionssystemets buffertkapi-
tal. Hirifrdn tas pengar for att ticka under-
skott i pensionsutbetalningarna. Underskott
kan uppstd om det exempelvis finns demo-
grafiska generationsskillnader eller den eko-
nomiska tillviixten ir svag. Pensionssystemet
ir byggt for att kunna hantera sidana hin-
delser — det ir dirfor buffertkapitalet finns.
Genom lingsiktig kapitalforvaltning ska
AP-fonderna bidra till en positiv virdesk-
ning av buffertkapitalet. Det bidrar till ett
stabilt pensionssystem och sikerstiller pen-
sionsutbetalningar 6ver tid for nuvarande
och kommande generationer.

Uppdrag fran riksdagen

AP-fondernas uppdrag frin riksdagen ir att
skapa hdg avkastning till lag risk at dagens

och morgondagens pensionirer och samti-

digt bidra till inkomstpensionssystemets sta-
bilitet. Den 1 januari 2019 dndrades reglerna
i Lagen om allméinna pensionsfonder (AP-
fondslagen). Ett nytt mél ir att AP-fonderna
ska bidra till en hallbar utveckling genom
foreddmlig forvaltning av tillgingarna.
Malet ska uppnds genom ansvarsfulla inves-
teringar och ansvarsfullt igande, utan att
AP-fonderna gér avkall pi malet om en hég
avkastning over tid.

Pensionssystemets buffertkapital har Sver
tid utvecklats vil tack vare AP-fonderna.
Kapitalet har haft en god virdeutveckling
och utgdr idag en betydande del av pensions-
systemets tillgingar. Flera AP-fonder med
samma uppdrag — att forvalta var sin del av
buffertkapitalet — sprider bland annat riskerna
i pensionssystemet och sporrar AP-fonderna
till positiv konkurrens och utveckling. Detta
har bidragit till att AP-fondernas kapitalfor-
valtningar och dgande anses vara bland de

ledande internationellt. AP-fondernas f6r-
valtningar utvirderas arligen av externa revi-
sorer och genomgir dven en granskning av
regeringen. En utvirderingsrapport publice-
ras drligen och Gverlimnas till riksdagen.
Forsta AP-fondens verksamhet upphdrde
vid utgingen av 2025 enligt riksdagsbeslut,
och dess tillgingar fordelades lika mellan
Tredje och Fjirde AP-fonderna. Detta beslut
paverkar inte Etikridets uppdrag eller resurser.

Pensionssystemet

Inkomstpensionssystemet ir ett fordelnings-
system dir arets inbetalda pensionsavgifter
fran de anstillda anvinds f6r att betala
samma 4rs pensioner till nuvarande pensio-
nirer. For de som arbetar och betalar skatt
gbrsen automatisk avsittning pa 18,5 pro-
cent i pensionsavgift, varav 16 procent gir till
inkomstpensionssystemet och 2,5 procent till
premiepensionen.

Dagens pensionssystem har fungerat som
avsett sedan starten 2001. Underskott uppstar
i tider med stora pensionsavgingar. Lig
arbetsldshet, hog nativitet, arbetskrafts-
migration och Sveriges ekonomiska utveck-
ling 4r ndgra viktiga faktorer som har bety-
delse for att pensionerna ska utvecklas vil
dver tid.

Etikradets uppdrag

Etikradet bildades 2007 pa initiativ av Forsta,
Andra, Tredje och Fjirde AP-fonderna.
Etikridets uppdrag ir att paverka bolag till
en positiv utveckling inom hallbarhet och att
stotta AP-fonderna i komplexa hallbarhets-
frigor. Pi s sitt utgdr Etikridet en visentlig
del av AP-fondernas hallbarhetsarbete och
uppdrag om ansvarsfullt igande.

Lids mer om pensionssystemet pa
Pensionsmyndighetens webbplats »
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Om Etikradet
Proaktivt arbete

Reaktivt arbete

Etikrddets styrning och historia

Styrning och organisation
Inkomstpensionssystemet

- Etikrédets historia

Etikradets historia

2007

Etikrddet bildas som ett sam-
arbete mellan Forsta, Andra,
Tredje och Fjarde AP-fon-
derna. Etikradets férsta rap-
port publiceras. Dialog férs
med 14 bolag. Redan under
forsta aret kan ett bolag avfé-
ras fran dialoglistan, eftersom
maélen fér dialogen uppnas.
Etikrddet reser till Kina fér att
lara sig mer om bolags syn pa
samhéllsansvar och skickar
samtidigt ett tydligt budskap
- det finns utlédndska investe-
rare som &r villiga att ta sitt
ansvar som agare.

2019

Gruvbolaget Vales avfalls-
damm i Brumadinho, Brasilien,
kollapsar, vilket far fruktans-
viarda konsekvenser. Etikradet
har redan en pagdende dialog
med bolaget efter en liknande
olycka tva ar tidigare. Etikradet
rekommenderar AP-fonderna
att utesluta Vale. Kort darefter
initierar Engelska kyrkans pen-
sionsfond och Etikradet ett
gemensamt internationellt
projekt for att sdkerstélla att
gruvbolag globalt tar ansvar for
sina avfallsdammar.

2011

Etikrddet breddar sin verk-
samhet. Under aret genomfér
Etikrédet sitt férsta proaktiva
projekt med fokus pa gruvin-
dustrin. Mélet med ett utékat
proaktivt arbete ar att f& bola-
gen att strdva mot de basta
arbetssétten inom relevanta
och komplexa hallbarhetsom-
rdden. Nar projektet féljdes
upp 2014 kunde Etikrddet kon-
statera generella forbattringar
for alla de hallbarhetsaspekter
som diskuterats med bolagen.

2020

Arbetet med ¢kad sédkerhet for
gruvors avfallsdammar leder
till att en global databas med
6ver 1800 gruvdammar ska-
pas, och att en global standard
for gruvdammar, Global Indu-
stry Standard on Tailings
Mangement, tas fram. Gruv-
dammsprojektet, the Mining
and Tailing Dam Safety Initia-
tive, vinner PRI:s Stewardship
Project of the Year Award. Etik-
radet publicerar dven ett s&
kallat férvantansdokument om
manskliga rattigheter och
techbranschen tillsammans
med Danish Institute for
Human Rights.

2013

Etikrddet arrangerar ett semi-
narium om finansiering av
dvergéngen till ett agfossilt
samhalle. Politiker, intresseor-
ganisationer och investerare
deltar. Telekombranschen ari
fokus i ett av Etikradets pro-
aktiva projekt.

2022

AP-fondernas 6versyn och
utveckling av Etikrddets upp-
drag, strategi och organisation
slutfors. Etikradet bedéms dven
fortsatt vara ett viktigt samver-
kansorgan och en vasentlig del
av AP-fondernas gemensamma
hallbarhetsarbete. Etikradet
startar ett nytt internationellt
samverkansprojekt for positiv
paverkan pa de stora techbola-
gens hantering av ménskliga
rattigheter. Tva proaktiva pro-
jekt, som bedéms ha uppnatt
sina mal val, avslutas under
aret.

2015

Etikrddet &r vérd fér ett nord-
iskt seminarium om FN:s vag-
ledande principer for foretag
och méanskliga rattigheter, de
sé kalllade Ruggieprinciperna.
Syftet ar att inspirera nordiska
bolag att implementera och
rapportera enligt principerna.

2023

Etikradets chef tilltrader och
vid drets slut har tva hallbar-
hetsspecialister rekryterats.
AP-fonderna och Etikradet
genomfor en vasentlighetsana-
lys som leder till prioritering
av fem nya fokusomraden fér
Etikraddets proaktiva arbete:
Antimikrobiell resistens (AMR),
Barnarbete och tvangsarbete,
Klimatomstéllning, Techbolag
och manskliga rattigheter samt
Vatten. Fem nya proaktiva pro-
jekt startas inom dessa fem
fokusomraden.

2017

Etikradet firar tioarsjubileum.

| samband med det anordnas
tv& seminarier om ansvarsfulla
och héllbara investeringar
med fokus pé klimatférand-
ringar, manskliga rattigheter
och miljo. Al Gore och Johan
Rockstrém deltar pd ett av
seminarierna.

2024

Arbetet med Etikradets fem
fokusomraden utvecklas
bland annat med ett nytt
internationellt samverkans-
projekt inriktat pé efterfragan
pa gront stal och ett samver-
kansprojekt som syftar till att
uppmaéarksamma systemrisken
med AMR. Tva proaktiva pro-
jekt med uppnédd positiv
utveckling avslutas under
aret. Etikradet fér dialoger —
béde proaktiva och reaktiva —
med 174 bolag under aret.

AP-fondernas

2018

Etikrddet rekommenderar AP-
fonderna att utesluta tre can-
nabisbolag, d& de bedéms
bryta mot FN:s konventioner
om narkotiska preparat,
genom tillverkning och/eller
marknadsféring av produkter
med cannabis for icke-medi-
cinskt bruk. Etikradet beslutar
att fokusera sitt proaktiva
arbete till fyra héllbarhetsom-
raden: klimat och miljé,
manskliga rattigheter samt
afféarsetik.

2025 ——

Inom ramen for det reaktiva
arbetet handlar en betydande
del om konflikter. Etikradet
uppdaterar AP-fondernas
gemensamma stallningsta-
gande, kompletterar killor,
genomfor fordjupad analys
och bedriver bolagsdialoger.
De proaktiva projekten
utvecklas vidare och Etikradet
genomfor ett fordjupningsar-
bete om risken fér barnarbete
och tvangsarbete i globala
leverantdrskedjor samt foljer
upp ett tidigare projekt inrik-
tat pd barnarbete i kakao-
industrin.
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