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∞   �Första AP-fonden är en av fem AP-fonder i det allmänna inkomstpensions-

systemet. När inbetalningarna till inkomstpensionssystemet understiger 

utbetalningarna skjuter AP-fonderna till mellanskillnaden. Fondernas ska 

förvalta fondkapitalet långsiktigt så att avkastningen maximeras samtidigt 

som risken i utbetalade pensioner ska vara låg.

∞   �Första AP-fonden förvaltar 290 miljarder kronor i en global portfölj  

bestående av aktier, räntebärande värdepapper, fastigheter, infrastruktur, 

riskkapitalfonder och hedgefonder.

∞   �En tydlig investeringsfilosofi utgör grunden för fondens investeringsverk-

samhet. Koncentrerade portföljer gör det möjligt att ägna mer tid åt varje 

investering. Det är viktigt för fonden att ha god kontroll på sina investeringar.

∞   �En viktig del i fondens investeringsfilosofi är övertygelsen om att fokusering 

på hållbart värdeskapande kan ge möjligheter att långsiktigt öka avkast

ningen och samtidigt reducera den finansiella risken.

∞   �Den reala avkastningen efter kostnader under den senaste tioårsperioden 

uppgår till 4,4 procent per år. Första AP-fondens mål överträffas därmed. 

Målet är 4,0 procents real avkastning efter kostnader sett över rullande  

tioårsperioder. Sedan 2001 har Första AP-fonden bidragit till pensions

systemet med ett sammanlagt resultat på 165 miljarder kronor.

FÖRSTA AP-FONDEN I KORTHET
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ÄGARARBETET SKAPAR VÄRDE 
FÖR FÖRSTA AP-FONDEN 

Första AP-fonden har fått ett uppdrag av Sveriges Riks-

dag, att långsiktigt förvalta en del av pensionskapitalet i 

det svenska inkomstpensionssystemet så att en så hög 

avkastning som möjligt uppnås med en väl avvägd risk. 

Detta ska göras samtidigt som hänsyn tas till etik och 

miljö vilket inte får ske på bekostnad av målet att uppnå 

en hög avkastning. Det finns dock, som vi ser det, inte 

något motsatsförhållande mellan att skapa en långsiktigt 

hög avkastning och att ta hänsyn till hållbarhetsaspekter 

i förvaltningen. Det är snarare det omvända som gäller; 

genom att ta hänsyn till hållbarhet i investeringsbesluten 

och engagera oss med bolagen är det möjligt att skapa 

en högre avkastning.

Förväntningarna på fonden och hur vi ska arbeta med 

hållbarhets- och ägarstyrningsfrågorna är höga hos all-

mänheten, media och medarbetare. Vi kan inte uppfylla 

allas förväntningar utan fokuserar på de områden där 

vårt arbete ger störst effekt. På det sättet kommer håll-

barhets- och ägarstyrningsarbetet att bidra till fondens 

uppdrag. 

Välja bolag och påverka bolag
Hur uppfyller Första AP-fonden det långsiktiga upp

draget som pensionsförvaltare och samtidigt som 

fonden ser till att investeringsportföljen har en bra 

hållbarhetsprofil? 

•	 För det första integrerar vi hållbarhetsfrågor i investe-

ringsprocessen och här har utvecklingen hos oss och 

andra varit stor de senaste åren. Vi beskriver närmar 

hur vi gör det för alla våra tillgångsklasser på sidorna 

7–12. 

•	 För det andra kan vi påverka de bolag som redan äger 

– så kallad bolagsstyrning. Vi röstar på bolagsstäm-

mor för att påverka i de frågor som beslutas på stäm-

morna. Att välja rätt styrelsen är ett av de viktigaste 

besluten på en bolagsstämma. Därför deltar Första 

AP-fonden alltid i valberedningar när vi har möjlighet. 

Vi för också dialoger med bolag för att påverka dem i 

olika frågor. 

•	 I vissa lägen uppnår vi inte de resultat vi önskar, då 

kan vi i vissa fall driva en rättsprocess mot bolaget. 

Det är en väg som ofta väljs i USA där ägarna annars 

har en svag ställning.

•	 En sista utväg är att utesluta bolaget från fortsatta 

investeringar – en utväg som också påverkar – även 

om påverkan är större så länge vi fortsätter vara ägare. 

Om flera institutionella investerare utesluter ett bolag 

sker oftast en förbättring till slut.

Koncentrerade portföljer
Att ha god kännedom om de bolag fonden investerar i 

ser vi som en förutsättning för att över tid skapa god av-

kastning. Fonden har därför valt en investeringsmodell, 

där den interna förvaltningen bygger på koncentrerade 

portföljer med få innehav – ett knappt trettiotal svenska 

och ett åttiotal i aktieportföljen för resterande utveck-

lade marknader (Europa, USA och delar av Asien). Även 

större delen av den externt förvaltade aktieportföljen, 

cirka 60 procent, innehåller relativt få bolag. Det innebär 

dels bättre möjligheter att analysera varje portföljbolag, 

dels bättre möjligheter att påverka bolagen.

Under 2015 lade Första AP-fonden fast en långsiktig 

inriktning för fondens arbete med hållbart värdeskapan-

de – vår hållbarhetsstrategi. Vi har gjort det för att kunna 

fokusera på de områden inom hållbarhet som vi anser 

är mest viktiga och lönsamma. Syftet med hållbarhets-

strategin är att den ska bidra till att uppnå eller överträffa 

fondens avkastningsmål. 

Resurseffektiva verksamheter
Det fokusområde vi har valt är resurseffektivitet vilket 

innebär ansvarsfull användning av finansiellt kapital, 

naturresurser och humankapital. En viktig del av att 

bolag är resurseffektiva är att påverkan på miljön är så 

liten som möjligt. Det gäller naturligtvis också utsläpp av 

klimatskadliga gaser. Det är därför glädjande att konsta-

tera att samtliga fondens investeringar i noterade aktier 

“Första AP-fonden arbetar lång-

siktigt, gör hållbara investe

ringar och påverkar bolagen.” 
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ligger rejält under de genomsnittliga utsläppen på olika 

marknader. I årsredovisningen för 2015 redovisar  

vi övergripande jämförelsesiffror som visar att våra bolag 

släpper ut ungefär hälften (mellan 46 och 54 procent 

lägre beroende på vilket mått som används) så mycket 

koldioxid som genomsnittet. Här i ägarrapporten  

(sid 9–10) redovisar vi ytterligare uppgifter om hur  

undersökningen gjorts och vilka resultat vi har. 

I jämförelse med den klimatpåverkan som Första 

AP-fondens har genom sina investeringar är fondens 

påverkan från den egna kontorsverksamheten inklusive 

resor minimal. Det avtal som vi har med vår hyresvärd 

Vasakronan är ett så kallat grönt hyresavtal med låg 

energiåtgång och el som är baserad på vatten- vind- 

och biokraft. I övrigt är det främst tjänsteresor som 

ger koldioxidavtryck. Vi har klimatkompenserat för det 

koldioxidavtryck som fondens verksamhet ger upphov 

till med FN-godkänd klimatkompensation, så kallad Gold 

Standard CER, från projekt för förnyelsebar energipro-

duktion.

Vårt krav på att bolagen vi investerar i ska vara 

resurseffektiva innebär att de ska leva upp till mycket 

höga krav när det gäller arbetet mot korruption. Vi har 

också höga krav på sparsamhet i vår egen och bolagens 

verksamhet. Det var också en av anledningarna till att 

vi, i samarbete med andra institutioner, engagerade oss 

och drev igen förändringar inom SCA och i förlängning-

en i hela Industrivärdenssfären (se sid 14). Ersättning till 

ledande befattningshavare är också en viktig fråga när 

vi röstar på svenska och utländska stämmor. I Sverige 

har fonden sedan många år varit en av de institutionella 

investerare som genom dialoger och krav på bolagens 

ersättningsprogram bidragit till att svenska ersättning-

ar är lägre och bättre konstruerade än i många andra 

länder. På utländska stämmor röstar Första AP-fonden 

ofta emot styrelsens förslag att godkänna ersättningar 

till ledande befattningshavare.

“Våra bolag släpper ut ungefär hälften så mycket 

koldioxid som genomsnittet.”

HÅLLBARHETSVISION

Första AP-fonden är en 
ansvarfull investerare 
och engagerad ägare 
som genom hållbara 
investeringar och aktivt 
ägarskap är en del av 
lösningen på världens 
globala utmaningar.
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PRI:S SEX PRINCIPER

Första AP-fonden skrev tidigt under PRI:s sex principer för ansvarsfulla investeringar. 

PRI:s syfte är att öka investerares ansvarsfulla agerande och är ett ramverk för att inte-

grera hållbarhet i kapitalförvaltningen och den egna organisationen. PRI driver dels på 

utvecklingen inom hållbarhet och bidrar till att öka kontaktytan och kunskapsutbytet 

om hållbarhet mellan ansvarsfulla investerare världen över.

Princip Första AP-fondens ställningstaganden

Princip 1 Första AP-fonden 

integrerar hållbarhet 
i investeringsanalyser 

och beslutsprocesser

• �Inkluderar hållbarhetsdata i analysen av investeringsobjekt

• �Fokus på resurseffektivitet (sid 5)

• �Utbildar personalen i hållbarhetsfrågor 

• �Följer akademiska studier inom hållbarhet 

Princip 2 Första AP-fonden är 

engagerad ägare och 

integrera hållbarhets-

faktorer i ägarpolicy 

och i bolagsstyr-

ningsarbetet

• Hållbarhet är en viktig del av ägarpolicyn

• Röstar på samtliga svenska stämmor (sid 14)

• Deltar i valberedningar

• Kontakter med bolag inför bolagsstämmor

• Röstar på 80 procent av utländska stämmor (sid 15)

• Deltar aktivt i rättsprocesser 

• Deltar aktivt i svensk självreglering och i utvecklingen av densamma

Princip 3 Uppmuntra bättre 

rapportering av 

hållbarhetsfaktorer i 

portföljbolagen

• �Stöder initiativ för bättre transparens (exempelvis CDP, GRI, EITI, Global 

Compact och Hållbart värdeskapande)

• Hållbarhet en del i utvärderingen av nya och befintliga externa förvaltare

Princip 4 Verka för att PRI:s 
principer accepteras 

och implementeras 

av finansbranschen

• Uppmanar externa förvaltare att uppfylla PRI:s principer

• �Deltar i konferenser om hållbarhet för att dela med oss av Första 

AP-fondens kunskap och erfarenhet och för att ta del av andras kunskap 

och erfarenheter

• �Generalsekreteraren i AP-fondernas Etikråd är ordförande i PRI:s  

Collaboration Platform

Princip 5 Samarbeta för att 

underlätta imple

menteringen av  

PRI:s principer

• Samarbetar i AP-fondernas Etikråd (sid 19)

• �Första AP-fonden och Etikrådet samarbetar med utländska investerare i 

ett flertal fall

• �Första AP-fonden är en aktiv deltagare i Institutionella ägares förening, 

Ersättningsakademien m.fl. i Sverige

Princip 6 Rapportera om 

gjorda framsteg i 

implementeringen  

av PRI:s principer

• Publicerar årligen årsredovisningen, ägarrapport och Etikrådets årsrapport

• Publicerar löpande om hållbarhetsfrågor på www.ap1.se 

• Publicerar Första AP-fondens ägarpolicy och andra relevanta dokument

• Rapporterar portföljens koldioxidavtryck 

• Besvarar PRI:s enkät och offentliggör svaren på www.pri.org  
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Till grund for investeringsfilosofin ligger fondens syn på sex grundläggande områden: 

Diversifiering Framgångsrik diversifiering mellan tillgångsslag, risk, investeringshorisont och 

strategier ökar den riskjusterade avkastningen. Det kräver allokering med god insikt i 

tillgångars underliggande drivkrafter och riskfaktorer.

Horisont Långsiktighet möjliggör högre avkastning över tid. När priset på marknaden sätts med 

kort investeringshorisont uppstår lönsamma tillfällen för den långsiktige investeraren.

Effektiva marknader Finansmarknaderna är inte fullt effektiva. Därför kan en väl utformad förvaltning med 

aktiva val löna sig.

Riskpremier Risktagande på de finansiella marknaderna ger över tid positiv avkastning. Riskpre-

mier varierar över tid och erhålls genom investering i specifika tillgångsklasser eller 

strategier eller i risk andra investerare inte vill eller kan ta.

Kostnader Kostnadseffektivitet är centralt eftersom det är avkastningen efter kostnader som är 

fondens bidrag till pensionssystemet.

Hållbart värdeskapande Fokus på hållbart värdeskapande kan ge möjligheter att långsiktigt öka avkastningen 

och reducera den finansiella risken eftersom marknaderna inte alltid är effektiva i 

prissättningen av risker och möjligheter inom hållbarhetsområdet.

HÅLLBAR STRATEGI MED FOKUS 
PÅ RESURSEFFEKTIVITET

Med hållbart värdeskapande menar vi att bolag eller andra verksamheter som fonden 

investerar i måste vara långsiktigt lönsamma och det kan de bli genom att hantera 

områden som påverkan på miljö och klimat, sociala frågor och bolagsstyrning på bra 

sätt. Vi är övertygade om att det på sikt ger mer lönsamma bolag och i att det i läng-

den kan ge oss en högre avkastning.

Hållbarhet är ett brett begrepp som omfattar många 

områden. Fonden har under 2015 formulerat en över-

gripande hållbarhetsstrategi. Strategin tydliggör vilka 

hållbarhetsfrågor som är mest viktiga för fonden. Fokus 

ska ligga på resurseffektivitet, med det menar vi en an-

svarsfull användning av naturresurser, humankapital och 

finansiellt kapital. 
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Resurseffektivitet - ansvarsfull använd-
ning av finansiellt kapital
En ansvarsfull användning av aktieägares och långivares 

kapital innebär en väl avvägd användning av medlen där 

hänsyn tagits både till risker i ett bredare perspektiv och 

förväntad avkastning. Investerare, bolag och individer ska 

följa finansiell lagstiftning, däribland skattelagstiftning, 

och praxis. Korruption får inte förekomma i någon form.  

Resurseffektivitet - ansvarsfull använd-
ning av naturresurser
Utgångspunkten vid utformningen av fondens håll-

barhetsstrategi har varit de globala makrotrender som 

påverkar placeringsverksamheten. Det handlar om 

globalisering, en växande befolkning och medelklass, 

urbanisering, resursbrist och klimatförändringar som alla 

pekar tydligt åt ett håll – en ökad efterfrågan på världens 

ändliga naturresurser. Det gäller oavsett om man talar 

om ren luft, vatten, mineraler, fossila bränslen, odlings-

bar och bebolig mark eller ekosystem. 

Resurseffektivitet är inte bara bra ur hållbarhetssyn-

punkt, det leder även oftast till sänkta produktionskost-

nader, ökad produktivitet och nya affärsmöjligheter. Med 

en investeringsstrategi som bland annat bygger på att 

identifiera verksamheter som tydligt fokuserar på resur-

seffektivitet skapar vi inte bara god avkastning – fonden 

kan samtidigt bidra till lösningen på flera av världens 

globala utmaningar.

Resurseffektivitet - ansvarsfull använd-
ning av humankapital
På samma sätt är ett bolags förmåga att attrahera, 

motivera och engagera medarbetare och dess sätt att 

hantera individer, organisationer och samhällen som 

berörs av bolagets verksamhet centrala aspekter som 

påverkar ett bolags möjlighet att bli framgångsrikt. Dessa 

faktorer kan även vara helt avgörande för att bolaget ska 

kunna fortsätta bedriva sin verksamhet över huvud taget. 

Fondens minimikrav är att de verksamheter vi investerar 

i ska respektera FN:s tio principer för ansvarsfullt företa-

gande. Om vi upptäcker att det finns bolag vi äger som 

inte lever upp till FN:s principer för hållbart företagande 

engagerar vi oss för att få tillstånd nödvändiga föränd-

ringar.

En förutsättning för en ansvarsfull användning av 

ovanstående resurser är än god bolagsstyrning och väl 

fungerade marknader. Därför verkar vi för god bolags

styrning i de bolag vi äger, och för väl fungerande 

finansiella marknader. 

“Vi fokuserar på resurseffektivitet: ansvarsfull användning 

av finansiellt kapital, naturresurser och humankapital.”

“Med begränsade resurser blir 

en effektiv användning av dem 

centralt för att kunna möta de 

globala utmaningarna.”
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HÅLLBARHETSASPEKTER  
INTEGRERAS I INVESTERINGS-
PROCESSEN 

Hållbarhetsaspekter kan vara strategiskt viktiga framgångsfaktorer både för fonden 

som investerare och för de verksamheter vi investerar i. Därför ska dessa ingå i in-

vesteringsanalysen. Det gäller på alla nivåer såväl övergripande allokering som val av 

enskilda värdepapper.

Nedan följer en beskrivning om hur hållbarhetsaspek-

ter integrerades i investeringsprocessen för respektive 

tillgångsslag under 2015. Under 2016 genomförs en 

systematisk översyn av investeringsprocesserna för att 

identifiera hur resurseffektivitet kan integreras på ett 

ännu bättre sätt. 

Bolag som exkluderats från investeringar
För alla noterade aktier och räntebärande värdepapper – 

både internt och externt förvaltade – finns en exklude-

ringslista med bolag vars värdepapper förvaltaren inte 

får investera i. Listan, som uppdateras vid behov, baseras 

på två olika analyser. För det första får vi rekommenda-

tioner om uteslutning av bolag med anledning av brott 

mot någon internationell konvention där dialog inte 

har lett till önskad förändring av bolagets beteende från 

Etikrådet (läs mer på sid 21). För det andra innehåller 

listan bolag där Första AP-fonden bedömer att det finns 

särskilda skäl som gör dem olämpliga som investe-

ringsobjekt. Vid utgången av 2015 var det inte tillåtet att 

investera i ett tjugotal emittenter. Listan finns på sid 18 

och uppdateras löpande på www.ap1.se. 

Allokering
Under 2015 deltog fonden som enda nordisk pensions-

fond i en internationell studie för att få en bättre bild av 

och kunskap om de långsiktiga klimatriskerna och vilka 

konsekvenser den globala uppvärmningen kan få för 

fondens långsiktiga avkastning. Analysen gjordes för fyra 

olika klimatscenarier på en 10- respektive 35-årshori-

sont. Oavsett vilken tidshorisont och vilka scenarier som 

studeras är effekten på den framtida avkastningen ne-

gativ men ändå relativt begränsad. I ett längre perspektiv 

riskerar de negativa effekterna vara mer betydande om 

klimatförändringarna och de fysiska konsekvenserna blir 

stora. För att kunna minska de negativa effekterna på 

den långsiktiga avkastningen krävs mer detaljerad kun-

skap på region- och sektornivå. En slutsats som redan 

nu kan dras är att många investeringar i infrastruktur är 

bra ur avkastningssynpunkt i de scenarier där kraftfulla 

åtgärder mot klimatförändringarna vidtas från politiskt 

håll. Det kan gynna de satsningar som Första AP-fonden 

gjort inom området den senaste tiden. Slutsatserna av 

studien ska under 2016 integreras ytterligare i fondens 

fortsatta analys av tillgångsallokering för fonden och i 

scenarioanalyser.
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Aktier
Samtliga aktieportföljer genomlyses två gånger per år 

för att identifiera om bolagen kan associeras till brott 

mot internationella konventioner. Resultatet av analysen 

diskuteras i Etikrådet där beslut fattas om hur man bäst 

går vidare för att få mer information och för att påverka 

bolaget.

Fonden har låtit göra en mätning av koldioxidavtryck-

et av fondens aktieinvesteringar vid utgången av 2015. 

Analysen visade att sammantaget var fondens avtryck 46 

till 54 procent lägre än för jämförbara aktiemarknader 

(se följande två sidor). En portföljanalys av kvaliteten i 

hållbarhetsarbetet för fondens aktieportfölj har också 

gjorts. Kvaliteten bedömdes som god.

Internt aktivt förvaltade aktier – utvecklade marknader

Som stöd för förvaltarens analys av hållbarhetsrisker vid 

investering finns en databas som listar bolag med höga 

hållbarhetsrisker. Databasen bygger på analys och in-

formation om bolagens hållbarhetsarbete och allvarliga 

kränkningar av konventioner som Sverige förbundit sig 

att följa. Bolag i databasen är möjliga att investera i, men 

innan investering görs krävs att den ansvarige förvalta-

ren gör en bedömning av hållbarhetsriskerna. I det fall 

investering i bolag med extra hög hållbarhetsrisk görs 

ska en handlingsplan upprättas för vad fonden bör göra 

för att bevaka eller minska hållbarhetsrisken.

Under 2015 har aktieteamet fortsatt utveckla inves-

teringsprocessen för att på ett mer systematiskt sätt ta 

med hållbarhetsaspekter i sin beslutsprocess. Målet är 

att ha kunskap om hur väl alla bolag fonden investe-

rar i är rustade för de väsentliga hållbarhetsrisker och 

möjligheter deras verksamhet ger upphov till. Bolag med 

sämre hållbarhetsberedskap kräver särskild analys. 

Internt förvaltade systematiska strategier –  

utvecklade marknader

Listan över exkluderade bolag tillämpas och portföljen 

genomlyses för konventionsbrott. I dagsläget sker ingen 

annan analys av hållbarhetsaspekter i investerings-

besluten. I slutet av 2015 initierades ett projekt för att 

utvärdera hur hållbarhetsaspekter ska kunna integreras i 

fondens systematiska strategier.  

Externt förvaltade aktier 

Listan över exkluderade bolag tillämpas av samtliga 

förvaltare och portföljerna genomlyses för konventions-

brott på samma sätt som för internt förvaltade aktier. 

Fonden har också kartlagt de externa aktieförval-

tarnas hållbarhetsmognad, dels genom att låta dem 

besvara en enkät, dels genom att analysera hållbarhets-

kvaliteten i deras portföljer. Kartläggningen följs upp 

med dialog med förvaltarna om enskilda investeringar 

med höga hållbarhetsrisker. 

Fondens aktiva förvaltare integrerar i olika grad 

hållbarhetsfaktorer i investeringsanalysen. En tredjedel 

av de aktiva aktieförvaltarna bedömer vi ligger i fram-

kant. Flera av förvaltarna har ökat sitt fokus på hållbar-

hetsaspekter i investeringsprocessen efter de diskussio-

ner vi fört med dem. 

Drygt en tredjedel av fondens kapital förvaltas passivt. 

Där sker per definition ingen integration av hållbar-

hetsaspekter i investeringsbesluten. Däremot försöker 

fondens bägge passiva förvaltare påverka de bolag de 

investerar genom dialoger. 
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KLIMATFÖRÄNDRINGAR – EN 
FRÅGA OM RESURSEFFEKTIVITET

Som en led i fondens fokus på resurseffektivitet har fonden för andra året i rad mätt 

koldioxidavtryck för fondens investeringar i noterade aktier. Koldioxidavtryck för en  

aktieportfölj beskriver hur stora utsläpp av växthusgaser som portföljbolagen släpper 

ut, i förhållande till Första AP-fondens ägarandel. Första, Andra, Tredje, Fjärde, Sjätte 

och Sjunde AP-fonderna kom under 2015 överens om en gemensam standard för 

redovisning av fondernas koldioxidavtryck. (se www.apfonderna.se). 

AP-fondernas koldioxidavtryck beräknas för innehav den 31 december 2015 med hjälp av senast 
tillgängliga koldioxiddata för direkta utsläpp (Scope 1) och indirekta utsläpp från energi (Scope 2).

Koldioxidavtrycken redovisas med följande tre indikatorer:

1. � �Absolut koldioxidavtryck för den noterade aktieportföljen motsvarande ägd andel av  
bolagens sammanlagda utsläpp (tCO2e).

2. � �Koldioxidintensitet, där absolut koldioxidavtryck relateras till ägarandel av bolagens  
marknadsvärde (tCO2e/mkr).

3. � �Koldioxidintensitet, där absolut koldioxidavtryck relateras till ägarandel av bolagens  
omsättning (tCO2e/mkr).

Väsentligt lägre koldioxidavtryck
Koldioxidavtrycket för fondens noterade aktieinnehav, 

motsvarande 39 procent av den totala portföljens mark-

nadsvärde, uppgick till 1 088 556 tCO2e vid utgången 

av 20151. Som framgår av diagrammen nedan är det 

ett väsentligt lägre koldioxidavtryck för alla delport-

följer – Sverige, utvecklade marknader utom Sverige, 

tillväxtmarknader – oavsett vilket av koldioxidmåtten 

som används. Lägst avtryck, både i absoluta och relativa 

termer, har den svenska aktieportföljen vars koldiox-

idavtryck är över 80 procent lägre än för den svenska 

aktiemarknaden.  För den totala portföljen är fondens 

avtryck mellan 46 och 54 procent lägre än jämförelse-

marknadens avtryck. 

1  För mer information se fondens årsredovisning 2015 sidan 19

Koldioxidavtryck – möjligheter
Att mäta aktieportföljens koldioxidavtryck enligt de  

metoder som AP-fonderna kommit överens om ger  

fonden en uppfattning om hur stora de finansiella ris-

kerna kopplade till ett eventuellt pris på koldioxid skulle 

kunna vara. Analysen ökar också fondens kunskap om 

hur god olika bolags beredskap för klimatförändringar är 

– användbart både som underlag för investeringsbeslut 

och vid dialoger med bolagen. 

Koldioxidavtryck – begräsningar
Även om det är positivt att koldioxidavtryck är förhål-

landevis lågt har dock måttet sina begränsningar – om 

målet är att ta reda på hur väl portföljen är positionerad 
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för en övergång till ett lågfossilt samhälle, vilket ytterst är 

det som är av intresse för en långsiktig pensionsförvalta-

re som Första AP-fonden. 

Måtten fångar exempelvis inte upp

•	 Hur mycket koldioxidutsläpp alla led i produktionen 

och användning av varorna och tjänsterna ger upp-

hov till över produktens/tjänstens hela livscykel.

•	 Portföljens totala klimatrisker, exempelvis hur 

tillgångarna i portföljen påverkas av extremväder, 

översvämningar, torka mm

•	 Konsekvenser av ökad lagstiftning kring energi

effektivisering

•	 Hur väl positionerad portföljen är för att uppnå 

1,5-gradersmålet

•	 Det exakta koldioxidavtrycket för cirka en fjärdedel av 

de noterade bolagen i portföljen som inte rapporte-

rar, främst i tillväxtmarknaderna.

Flera av områdena ovan, har fångats upp av den interna-

tionella klimatstudie som fonden deltog i 2015 (läs mer 

på sid 7).

Tillsammans med övriga AP-fonder fortsätter vi  

stödja vidareutveckling och standardisering av metoder 

för att mäta och redovisa investeringarnas klimatpåver-

kan och bidrag till en hållbar utveckling.  

Koldioxidavtryck ägarandel med hänsyn till omsättning 
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Räntebärande värdepapper
Samma exkluderingslista som används inom aktieför-

valtningen tillämpas för fondens räntebärande investe-

ringar, såväl internt som externt förvaltade.

Internt förvaltade räntebärande

Som stöd för förvaltarens analys av hållbarhetsrisker 

vid investering har ränteförvaltarna tillgång till samma 

databas som aktieförvaltningen av bolag med höga 

hållbarhetsrisker och följer samma rutiner före och vid 

investering. Ränteförvaltarna har också tillgång till en 

hållbarhetsdatabas i analysen av värdepapper för emit-

tenter man inte känner till, såväl bolag som stater.

Arbete pågår med att utveckla investeringsprocessen 

för att på ett mer systematiskt och automatiskt sätt ta 

med hållbarhetsaspekter i beslutsprocessen.

Externt förvaltade räntebärande

Listan över exkluderade bolag tillämpas av samtliga 

förvaltare. 

På samma sätt som för aktier har fonden kartlagt 

de externa ränteförvaltarnas hållbarhetsmognad, dels 

genom att förvaltarna besvarat en enkät, dels genom 

analys av hållbarhetskvaliteten i deras portföljer.  Detta 

har sedan följts upp med dialog bland annat om enskilda 

investeringar med höga hållbarhetsrisker. Hållbarhets-

mognaden varierar mellan förvaltarna, men samtliga 

tar steg mot ökad integration av hållbarhetsaspekter i 

investeringsbesluten och för dialog med de bolag de 

investerar i.

Fastigheter
Hållbarhetsfaktorer finns med i analysen som ligger till 

grund för investeringar i fastigheter men den kommer 

att göras mer strukturerad. Fonden har god kunskap om 

nuvarande investeringar tack vare den branschenkät 

som förvaltarna ombeds besvara (GRESB2). Under 2015 

besvarades enkäten av alla (med undantag av ett bolag 

som genomförde en stor omstrukturering). Hälften av 

förvaltarna klassades som ”Green Stars” det högsta be-

tyget som innebär att såväl riktlinjer och implementering 

av dessa är på plats.  Dialog om resultaten av enkäten 

förs direkt med flera förvaltare. Dialogerna pekar dels 

på att GRESB-enkäten fungerar som inspirationskälla till 

förbättringar, dels att de hållbarhetsdiskussioner som har 

förts med flera av fondens fastighetsbolag ger resultat.

Fondens helägda bostadsfastighetsbolag Willhem 

genomför exempelvis ett antal projekt där syftet är att 

få boende att känna delaktighet och stolthet över sin 

stadsdel och därmed vilja bo kvar. (I) Läxhjälp i Linkö-

ping, (II) Bo bra-processen i Biskopsgården i Göteborg, 

(III) Innovationsplattform Malmö Sydost och (IV) anord-

nandet av sommarjobb för ungdomar i området. Läs 

mer om projekten på www.willhem.se.

2  Global Real Estate Sustainability Benchmark https://www.gresb.com/  
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Riskkapitalfonder
Historiskt har hållbarhetsfaktorer inte ingått i utvär-

deringsprocessen av nya riskkapitalfonder. Därför har 

fonden valt att, på samma sätt som för fondens externa 

förvaltare av listade värdepapper, påbörja kartläggning 

av hållbarhetsmognaden för fondens viktigaste general 

partners (GP:s). 

I enkäten för utvärdering av nya investeringar ingår 

hållbarhetsfrågor och investeringsanalysen utvecklas för 

att på ett mer systematiskt sätt ta in hållbarhetsaspek-

ter.  Fonden undersöker även möjligheten att se över de 

skrivningar som rör hållbarhet i fondens avtal med GP:s. 

Jordbruk
Utmaningarna i jordbruksinvesteringar är stora – det 

är en bransch där man konfronteras med många typer 

av hållbarhetsrisker. Analys av hur hållbarhetsfakto-

rer hanteras är därför central i fondens utvärdering av 

jordbruksinvesteringar. Det handlar om att säkerställa 

att jordbruket bedrivs på ett ansvarsfullt och långsiktigt 

hållbart sätt och därigenom minimera operativa risker i 

verksamheten. Som utgångspunkt för analysen används 

FN:s Principer för ansvarsfulla investeringar inom jord-

bruk3. Principerna omfattar följande områden: miljö, 

arbetsvillkor, mänskliga rättigheter, landrättigheter och 

affärsetik. Fondens två förvaltare har också skrivit under 

principerna. På årlig basis görs en strukturerad uppfölj-

ning av hur de lever upp till principerna. Bägge förvaltar-

na lever väl upp till principerna.

Hedgefonder
Fondens hedgefondförvaltare informeras om fondens 

lista över exkluderade bolag. Då investeringar ofta görs 

inom fonder där även andra investerare äger andelar blir 

det svårt att helt undvika investeringar av sådana bolag. 

Tidshorisonten för investeringarna är dock i de flesta fall 

väldigt kort. Hedgefonder med en längre investerings-

horisont ombeds att rapportera om investeringar skulle 

göras i bolag på exkluderingslistan.

Infrastruktur
Infrastruktur är ett nytt tillgångsslag för fonden, ett till-

gångsslag där hållbarhetsfaktorer är centrala vid inves-

teringar. För att bygga kunskap på området och utveckla 

en utvärderings- och investeringsprocess där hållbar-

hetsfaktorer har en central roll har fonden börjat bygga 

kunskap på området genom att utnyttja sina redan 

etablerade kontakter med andra ansvarsfulla europeiska 

och nordamerikanska pensionsfonder som sedan lång 

tid haft denna typ av investeringar.

Eldistributionsföretaget Ellevio som Första AP-fonden 

äger tillsammans med Omers, Tredje AP-fonden och 

Folksam genomför nu stora satsningar på att förnya 

elnätet för att säkerställa att elnätet även framöver 

fungerar som det ska så att kunderna alltid har säkra 

leveranser av el, dygnet runt, året om.

3 �The Principles for Responsible Investment in Farmland,  http://www.unpri.org/areas-of-work/

implementation-support/the-principles-for-responsible-investment-in-farmland/
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Ägarpolicyn lägger grunden
Första AP-fondens ägarpolicy innehåller de krav som 

fonden ställer på de verksamheter som fonden investerar 

i – utöver att de ska följa nationell lagstiftning, internatio-

nella konventioner och relevanta bolagsstyrningskoder. 

Bolag där Första AP-fonden har en betydande röstandel 

ska vara goda föredömen i ägarstyrningsfrågor och följa 

särskilda ägardirektiv. Ägarpolicyn är uppdelad i åtta prin-

ciper och finns publicerad i sin helhet på www.ap1.se. 

MÅNGA OLIKA MÖJLIGHETER  
ATT PÅVERKA BOLAG

Engagemanget grundar sig på övertygelsen att bolag 

och andra verksamheter som adresserar hållbarhet på 

ett bra sätt förbättrar sina möjligheter att uppnå långsik-

tigt högre vinster genom bättre tillväxt, lägre risker och 

kostnadsbesparingar. Fondens agerande i bolagsstyr-

ningsfrågor grundas på affärsmässighet och på kunska-

per om det enskilda bolaget och utgår alltid från vad 

som är bäst för bolagen och aktieägarna och därmed för 

de försäkrade i pensionssystemet.

Princip Första AP-fondens ställningstaganden

1. Rösträtt Ett viktigt verktyg för ägarinflytande på bolag är ägarnas rösträtt på bolagsstäm-

morna och fonden verkar för att rätten ska vara oinskränkt.

2. Likabehandling Aktier med samma ekonomiska rätt i bolaget ska behandlas lika i ekonomiskt 

hänseende. Minoritetsägarnas intressen ska skyddas. 

3. Kapitalstruktur Bolagen ska ha en lämplig kapitalstruktur med hänsyn till de framtida möjlighe-

terna att generera vinst. Kapital som inte effektivt används för att säkerställa eller 

utveckla bolagets verksamhet bör distribueras till aktieägarna. Respekten för 

äganderätten kräver att eventuella förändringar i rösträtten genomförs frivilligt.

4. Bolagens styrelse Styrelsen ska företräda aktieägarna i styrningen av bolaget och det är ägarna 

som ska utse styrelsen. Kompetens och integritet är viktiga egenskaper för 

styrelseledamöter. Ett effektivt styrelsearbete förutsätter en mångfald i styrelsens 

sammansättning. Arvodena till styrelsens ledamöter ska vara marknadsmässiga 

och skäliga samt spegla de krav som ställs på dem

5. Ersättning till ledande  
befattningshavare 

Ersättningen till ledande befattningshavare ska gagna bolaget och vara skälig, 

marknadsmässig och så återhållsam att den öppet kan motiveras för bolagets 

intressenter.

6. Revision och intern 
kontroll

Höga krav ska ställas på att de externa revisorerna är oberoende av bolaget och 

dess ledning.

7. Miljöfrågor och  
sociala frågor

Om en verksamhet kan associeras till kränkning av någon konvention som 

Sverige förbundit sig att följa ska fonden i första hand påverka företaget så att 

framtida kränkning kan undvikas. Företagen ska också, när så är möjligt, ersätta 

skadelidande respektive återställa skador på miljön. Först när andra medel inte 

visar sig vara effektiva ska fonden utesluta verksamheten ur placeringsuniversum.

8. Informationsgivning Verksamheterna ska söka en öppen och fortlöpande dialog med aktieägarna 

korrekt, tydlig, saklig och trovärdig information.

Att Första AP-fondens är en långsiktig investerare och en engagerad ägare innebär 

bland annat att fonden har höga ambitioner inom bolagsstyrning och hållbart  

värdeskapande. 
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Industrivärden och bolagsstämman i SCA
Under vintern 2014/15 framkom uppgifter i media om 

att personer i ledande ställning, inom Industrivärdens-

fären och personer i nära anknytning till sfären, hade 

utnyttjat tjänster och bolagets egendom på ett sätt som 

inte kan anses förenligt med god bolagsstyrning. Det 

gällde exempelvis överutnyttjande av SCA:s affärsflyg 

och representationsjakt som gick över det acceptabla. 

Dessutom var sfärens regler för vem som godkände 

representationsutgifter med mera olämpliga. Bolagets 

revisorer hade inte lämnat några anmärkningar eller 

kommentarer om detta, revisorer som dessutom själva 

deltagit i några av evenemangen.

För SCA blev resultatet av vårens händelser att både 

VD och styrelseordföranden lämnade bolaget. Vid års-

stämman den 15 april inträffade det för Sverige ovanliga 

att, förutom valberedningens förslag till styrelse, lades 

ett motförslag från ett antal större aktieägare. Förut-

om Första AP-fonden stod AMF, Fjärde AP-fonden och 

Robur bakom förslaget (den argumentation som de fyra 

ägarna förde fram är publicerad på www.ap1.se). Institu-

tionernas förslag innebar att styrelsen skulle minska med 

en person och att Industrivärdens VD, Anders Nyrén, inte 

skulle ingå i styrelsen. Förutom förslagsställarna själva 

ställde sig ett stort antal andra, större och mindre, ägare 

bakom förslaget.

Ett av aktieägarens viktigaste verktyg för ägarinflytande 

är rösträtten på bolagsstämmorna. I svenska bolag är det 

en självklarhet att aktieägarna har både rätt att rösta och 

rätt att lägga förslag till bolagsstämman. I andra länder är 

detta inte lika självklart. Många gånger är det inte möjligt 

att lägga förslag till stämman om inte tillräckligt många 

röster står bakom förslaget. På vissa håll är det inte heller 

självklart att ägarna kan rösta i viktiga frågor. Första 

AP-fonden anser att aktieägarnas rätt att rösta och lägga 

förslag ska vara oinskränkt. Ägarna ska kunna lägga 

förslag om beslut till stämmans dagordning och få dessa 

frågor behandlade. Får förslagen en majoritet av rös-

terna ska bolaget vara skyldigt att genomföra beslutet. 

Fondens ambition är också att i så stor utsträckning som 

möjligt utnyttja den rättigheten. Vår ambition är att rösta 

på samtliga bolagsstämmor i svenska bolag och där det 

är praktiskt möjligt i utländska bolag. Genom att i varje 

enskild fråga utgå från principerna i vår ägarpolicy när vi 

röstar medverkar vi till en god bolagsstyrning. 

Bolagsstyrning i svenska bolag
I svenska bolag deltar och röstar Första AP-fonden på 

samtliga bolagsstämmor. Under stämmosäsongen 2015 

ägde fonden aktier i 29 bolag. De flesta svenska bolag 

informerar sina större aktieägare om de förslag som sty-

relserna avser lägga fram på den kommande stämman. 

Vid dessa möten har Första AP-fonden möjlighet att föra 

fram synpunkter till bolagen. Förankringen medför att 

det är ytterst sällsynt att större aktieägare röstar emot 

styrelsens förslag på svenska stämmor. Med ett viktigt 

undantag röstade Första AP-fonden för alla förslag som 

lades fram av bolagens styrelser respektive valbered-

ningar under 2015. 

“Första AP-fonden är enga

gerade ägare som vill påverka 

bolag och beslutsfattare att ta 

steg i en mer hållbar riktning.”

Röstning – det främsta  
sättet att påverka
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Utfallet av omröstningen blev dock att valberedningens 

förslag gick igenom, till stor del tack vare huvudägaren 

Industrivärdens höga röstandel. Ett par veckor efter års-

stämman valde dock två styrelseledamöter, bland annat 

Anders Nyrén, att lämna styrelsen i SCA. Senare har ett 

stort antal positiva förändringar skett inom Industrivär-

densfären. Framförallt har korsägandet mellan bolagen 

i Industrivärdensfären och den överlappande styrelsere-

presentationen minskat.

Den kritik som Första AP-fonden framförde rikta-

de sig mot vissa företeelser i delar av bolagets högsta 

ledning och delar av styrelsen. I övrigt är SCA i många 

avseenden ett föredöme i hållbarhetsfrågor. SCA:s håll-

barhetsredovisning är väl värd att läsa.

Första AP-fondens ställningstagande för 
individuell röstning 
På en bolagsstämma har varje aktieägare rätt att kräva 

att val av styrelseledamöter ska ske individuellt och med 

rösträkning för varje kandidat. Det går dock inte att be-

gära sådan omröstning i förväg utan aktieägaren måste 

göra detta personligen på stämman vilket har gjort det 

svårt för utländska ägare att göra det eftersom de röstar 

med hjälp av fullmakter. En del av dessa ägare har därför 

framfört önskemål om att ändra detta. Första AP-fonden 

har tagit ställning för att bolagen, om det är möjligt bör 

genomföra röstningen individuellt. Det främsta skä-

let för en sådan omröstning är att det ansvar som en 

styrelseledamot har är individuellt. Då är det naturligt att 

rösta på ledamöterna individuellt även om styrelsen i sitt 

arbete ska fungera som ett lag. Eftersom det kräver en 

hel del praktiska förberedelser för bolagen, bland annat 

måste elektroniska röstdosor användas, kräver vi inte att 

det ska ske förrän på stämmorna 2017.

Bolagsstyrning i utländska bolag
För utvecklade marknader röstade fonden på 327 

bolagsstämmor (312 bolag) vilket är i princip alla bolag 

som förvaltas internt. Fonden röstar därmed på drygt 

80 procent av alla noterade bolag, 100 procent av de 

svenska bolagen och drygt 60 procent av bolagen inom 

utvecklade marknader. För icke-svenska bolag använder 

sig fonden av extern analys av stämmopunkterna som 

underlag för beslut. Fonden röstar ofta (17 procent av 

alla frågor) emot styrelsens rekommendationer i enskilda 

frågor. I ett femtiotal fall skriver fonden ett uppföljande 

brev till bolagen för att förklara varför fonden röstat 

emot styrelsens förslag. I många fall rör det sig om att 

VD och styrelseordföranden är samma person vilket för-

sämrar rollfördelningen och ansvarsutkrävandet i bola-

gen. Även i ersättningsfrågor har fonden en annorlunda 

– och strängare – syn på vad som är lämplig ersättning 

till ledande befattningshavare. 

Fonden har tidigare inte röstat på bolagsstämmor 

i utvecklingsmarknaderna. Under 2015 påbörjades 

ett pilotprojekt med en av fondens förvaltare inom 

utvecklingsmarknaderna för att undersöka om fonden 

skulle kunna låta förvaltaren rösta för fondens räkning. 

Att fonden själv skulle rösta ser vi inte som en fram-

komlig väg med nuvarande resurser eftersom det krävs 

mycket kunskap om varje bolag och varje lands specifika 

omständigheter för att fatta väl underbyggda beslut – 

kunskap som är svår att skaffa om man inte är på plats. 

Europa – 29%

Nordamerika – 55%

Asien – 12%

Oceanien – 2%

Afrika – 1%
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Bolagsdialoger
Eftersom väl skötta bolag ofta uppvisar bättre lönsamhet 

och lägre risker ligger det i Första AP-fondens intresse 

att påverka de bolag vi äger. Det gör vi dels genom de 

valberedningar vi deltar i, dels genom dialoger, enskilt 

eller tillsammans med andra ägare, rörande bolagens 

riktlinjer och aktiviteter. Kontakter med bolagen sker på 

flera olika nivåer, styrelsen, ledningen och avdelningen 

för investerarkontakter (investor relations). Vårt agerande 

grundas på affärsmässighet och på kunskaper om det 

enskilda bolaget och utgår alltid från vad som över tid 

är bäst för bolagen och aktieägarna och därmed för de 

försäkrade i pensionssystemet. 

Fonden hade inför bolagsstämmosäsongen 2015 

representanter i två svenska bolags valberedningar, 

Elekta och Vasakronan, och under bolagsstämmosä-

songen 2016 deltar fonden i fem valberedningar, Arcam, 

Getinge, Recipharm, Trelleborg och Vasakronan. I Arcam 

är fonden den största svenske ägaren och fondens re-

presentant valdes därför till ordförande i valberedningen. 

Det senaste åren har andelen kvinnor bland styrelsele-

damöterna i svenska noterade bolag diskuterats i valbe-

redningar och i den allmänna debatten. Andelen kvinnor 

är viktig eftersom bolagens nytta av heterogena styrelser 

är stor. Förutom att arbeta för att höja andelen kvinnor i 

de bolag där fonden sitter i valberedningen har vi också 

fokuserat på andra valberedningars motiveringar och 

beskrivningar om hur de arbetat med frågan. I många 

fall har beskrivningarna varit undermåliga.

Fonden har också under året följt upp om de bolag 

vars antikorruptionsarbete, eller rapportering om det-

samma, inte var tillfredsställande vid fondens utvärde-

ring 2013 vidtagit nödvändiga åtgärder. I bägge fallen 

kan vi konstatera att bolagen, förutom att adressera ett 

antal av bristerna och öka rapporteringen om sitt arbete 

mot korruption, dessutom ökat sitt fokus på hållbarhet 

rent generellt. 

Fonden för också dialog med utländska bolag. 

Dialogen med utländska bolag sker ofta i samarbete i 

AP-fondernas Etikråd (se sid 21). Utöver dialogerna inom 

Etikrådet för fonden dialog med vissa utländska bolag 

där vi uppmärksammat särskilt höga hållbarhetsrisker. 

Dialoger med andra investerare  
och beslutsfattare
Ett exempel på hur vi engagera oss för att förbättra 

marknadens funktionssätt är vårt medlemskap i IIGCC 

– Institutional Investors Group on Climate Change – 

en organisation som bland annat verkar för tydligare 

signaler från världens beslutsfattare som markerar viljan 

att ställa om till en lågfossil ekonomi. I maj stod fonden 

exempelvis bakom ett brev som gick till G7-ländernas 

finansministrar där dessa ombads verka för att det sätts 

upp mål för minskning av koldioxidutsläpp. 

Frågan om vilken skatt som bolag ska betala har 

blivit allt mer aktuell. Det beror bland annat på OECD:s 

BEPS-projekt (Base Erosion and Profit Shifting) som 

berör hur mycket och var multinationella bolag ska 

betala skatt. För att utbyta kunskaper och diskutera 

den komplicerade frågan anordnade Första AP-fonden 

under 2015 ett rundabordssamtal mellan det svenska 

Skatteverket och ett antal institutionella investerare. 

Första AP-fondens ståndpunkt i frågan finns publicerad 

på www.ap1.se. 

Dialog med bolag, andra investerare och  
beslutsfattare – ett sätt att påverka
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Vid behov vidtar fonden rättsliga förfaranden mot bolag 

för att återvinna förluster som åsamkats fonden, ofta på 

grund av dålig bolagsstyrning. Detta förfarande bidrar till 

att upprätthålla god bolagsstyrning och en väl funge

rande kapitalmarknad. Denna typ av förfaranden är sär-

skilt vanligt i USA. Under 2015 deltog fonden i rättsliga 

processer mot ett stort antal bolag. Av dessa avslutades 

29 processer under året. Sammantaget inbringade de 

avslutade processerna 31 miljoner kronor till fonden. 

Missbruk av information vid  
högfrekvenshandel
Ett exempel är den grupptalan som fonden varit huvud-

kärande (lead plaintif) för rörande högfrekvens trading, 

också kallad robothandel. Grupptalan som väckts i 

amerikansk domstol vänder sig mot ett fyrtiotal börser, 

högfrekvenshandlare och mäklare (Firmorna). Fonden 

anser att Firmorna har utnyttjat respektive låtit andra ut-

nyttja information om fondens lagda köp- och säljordrar 

av aktier på ett felaktigt och illegalt sätt. Skälet till stäm-

ningen är att fonden sannolikt har förlorat en ansenlig 

summa pengar på deras agerande. Det pris fonden fått 

betala när en köporder på amerikanska aktier har lagts 

har blivit något för högt samtidigt som försäljningspriset 

blivit för lågt. Eftersom Firmorna agerat systematiskt un-

der en längre tid uppgår fondens sammanlagda förluster 

till stora belopp. 

Utöver den ekonomiska betydelse ett positivt utfall 

i domstolen skulle innebära för Första AP-fonden så 

är fallet också principiellt betydelsefullt. I princip alla 

institutioner och privatpersoner som har handlat ame-

rikanska aktier har gjort förluster på grund av Firmornas 

agerande. Eftersom fonden är en stor aktör på många av 

världens börser är det viktigt att verka för att börshan-

deln fungerar på ett bra och rättvist sätt. Inga aktörer ska 

kunna sko sig på andra aktörer bekostnad.

Domstolen avvisade – efter ett långt övervägande – 

målet i början av december 2015. Anledningen till detta 

är främst att domstolen anser sig vara fel instans för att 

avgöra frågan. Första AP-fondens och andra kärandens 

anspråk har inte sagts vara felaktiga. Domstolen anser 

att det istället i huvudsak är en fråga för myndigheter 

som reglerar finansiella marknader snarare än dom

stolen. Utlåtandet är nu överklagat. 

Första AP-fonden kommer i sin roll som stor aktör 

på många av världens börser fortsätta att, på olika sätt, 

verka för att börshandeln alltid sker på ett sätt som inte 

missgynnar någon ägargruppering.

Omfattande korruption i Petrobras
Ett annat uppmärksammat fall är processerna mot 

Petrobras. Bolaget, som är ett av världens största bolag, 

hade ett marknadsvärde på cirka 250 miljarder USD 

2011. Bolaget och höga chefer på bolaget är misstänkta  

för flera olika fall av givande respektive tagande av 

mutor. Marknadsvärdet har minskat kraftigt, på grund 

av oljeprisfallet men också på grund av anklagelserna 

och de möjliga ekonomiska konsekvenserna för bolaget, 

till dagens cirka 23 miljarder USD – ett fall med mer än 

90 procent. Första AP-fonden har under lång tid haft 

innehav i Petrobras genom externa förvaltare. Ersätt-

ningskravet som fonden har på grund av händelserna är 

i storleksordningen 200 miljoner kronor. 

Rättsliga förfaranden –  
ett tredje sätt att påverka

FÖRSTA AP-FONDEN    19    ÄGARRAPPORT 2015



I fall där bolag som fonden investerat i bedriver verk-

samheten på ett sätt som inte överensstämmer med 

de tio principer för ansvarsfullt företagande som FN:s 

Global Compact definierat eller andra konventioner som 

Sverige förbundit sig att följa inleder fonden en dialog 

med bolaget. Många gånger görs det i samarbete med 

andra investerare, främst genom AP-fondernas Etikråd. 

Påverkan via dialog är enligt fondens mening att föredra 

framför att avyttra innehavet. Problemen försvinner inte 

for att fonden säljer sina aktier. Genom en framgångsrik 

dialog med bolaget kan problemen däremot rättas till. 

Det innebär i sin tur att värdet på bolaget kan öka.

I vissa fall visar det sig dock att den dialog som 

fonden och andra investerare har med bolaget inte leder 

till några förbättringar i rimlig tid. I dessa fall utesluter 

fonden bolaget från framtida investeringar. 

Uteslutning – en sista utväg när det inte  
är möjligt att påverka på annat sätt

Bolag som Första AP-fonden har exkluderat 2015-12-31 4

Agrium 2014 Kan kopplas till kränkningar av FN:s konvention för medborgerliga och 

politiska rättigheter samt FN:s konvention för ekonomiska, sociala och 

kulturella rättigheter.

Barrick Gold 2014 Kan kopplas till kränkning av FN:s konvention om biologisk mångfald.

Betsson 2015 Kan kopplas till olaglig verksamhet I Turkiet.

Freeport-McMoRan  

Copper and Gold Inc.

2013 Kan kopplas till kränkning av FN:s konvention om biologisk mångfald.

Elbit Systems 2010 Kan kopplas till kränkning av internationell humanitär rätt i strid med 

fjärde Genève-konventionen.

Hanwha Corporation 2008 Kan kopplas till kränkning av konventionen om klusterbomber.

Incitec Pivot Limited 2013 Kan kopplas till kränkningar av FN:s konvention för medborgerliga och 

politiska rättigheter samt FN:s konvention för ekonomiska, sociala och 

kulturella rättigheter.

L3 Communications 

Hldgs

2008 Kan kopplas till kränkning av konventionen om klusterbomber.

Motorola Solutions 2015 Kan kopplas till kränkning av fjärde Genève-konventionen.

Orbital ATK 2008 Kan kopplas till kränkning av konventionen om klusterbomber.

Poongsan Corporation 2008 Kan kopplas till kränkning av konventionen om klusterbomber.

Poongsan Holdings  

Corporation

2008 Kan kopplas till kränkning av konventionen om klusterbomber.

Potash Corp of  

Saskatchewan

2013 Kan kopplas till kränkningar av FN:s konvention för medborgerliga och 

politiska rättigheter samt FN:s konvention för ekonomiska, sociala och 

kulturella rättigheter.

Singapore Technologies 

Engineering

2001 Kan kopplas till kränkningar av Ottawa-konventionen mot antipersonella 

landminor.

Textron 2008 Kan kopplas till kränkning av konventionen om klusterbomber.

Wal-Mart Stores Inc 2013 Kan kopplas till kränkning av mänskliga rättigheter.

Wal-Mart de Mexico 2013 Kan kopplas till kränkning av mänskliga rättigheter.

Wal-Mart Chile 2013 Kan kopplas till kränkning av mänskliga rättigheter.

4 För mer information och en löpande uppdatering av listan se www.ap1.se. 
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SAMARBETEN OCH INITIATIV SOM 
FÖRSTA AP-FONDEN UNDERTECKNAT

AP1

ETIKRÅDET PRI

EITI

GRESB

IIGCCCDPICGN

PRI JORDBRUK

FÖRENINGEN FÖR GOD SED PÅ VÄRDEPAPPERSMARKNADEN

AKTIEMARKNADS-
NÄMNDEN

KOLLEGIET FÖR 
BOLAGSSTYRNING

RÅDET FÖR 
FINANSIELL RAPPORTERING

STEWARDSHIP 
CODE

IÄF

SFF

HÅLLBART 
VÄRDESKAPANDE

Första AP-fonden samarbetar i sitt ägarstyrningsarbete med andra investerare och är 

medlem i ett antal nationella och internationella nätverk och organisationer. Sam

arbeten ger inte bara fonden ökad tyngd i angelägna frågor, det ger också fonden 

ytterligare kunskaper om skeenden i finansbranschen och i omvärlden.

Det viktigaste samarbetet utförs inom 
AP-fondernas Etikråd
Första, Andra, Tredje och Fjärde AP-fonden arbetar 

gemensamt genom Etikrådet med miljö- och etikfrågor i 

de bolag fonderna äger aktier i utanför Sverige. Etikrådet 

för årligen dialoger med ett par hundra utländska bolag. 

Läs mer om AP-fondernas etikråd på sid 21, i Etikrådets 

årsrapporter och på www.etikradet.se. 

FN:s Principles for Responsible  
Investments – PRI 
Första AP-fonden skrev tidigt under PRI:s sex principer 

för ansvarsfulla investeringar (se sid 22). PRI:s syfte är 

att öka investerares ansvarsfulla agerande och är ett 

ramverk för att integrera hållbarhet i kapitalförvalt-

ningen och den egna organisationen. PRI driver dels 

på utvecklingen inom hållbarhet dels ökar kontaktytan 

och kunskapsutbytet om hållbarhet mellan ansvarsfulla 

investerare världen över.

CDP (tidigare Carbon Disclosure Project)
CDP är internationellt samarbetsprojekt för att öka 

företagens medvetande om klimatförändringar. Bolagen 

uppmanas att rapportera in sina koldioxidavtryck till CDP.

ICGN 
International Corporate Governance Network är en 

global medlemsorganisation som verkar för att höja 

standarden inom bolagsstyrning internationellt.
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Klimat och koldioxidavtryck, IIGCC
Första AP-fonden deltar i ett antal olika samarbetspro-

jekt inom klimatområdet. Dels deltog fonden som enda 

svensk fond i ett stort forskningsinriktat klimatprojekt 

tillsammans med andra investerare. Fonden deltar nu 

i uppföljningsprojektet som kommer att presenteras 

under första kvartalet 2015. Fonden är också medlem i 

Institutional Investors Group on Climate Change, IIGCC 

och har undertecknat både CDP och Montreal Carbon 

Pledge.

Antikorruption och EITI
Fonden är medlem i Extractive Industries Transparency 

Initiative, EITI och har undertecknat Global Compact 

Call to Action: Anti-Corruption and the global develop-

ment agenda.

Hållbart värdeskapande 
Ett samarbetsprojekt initierat av investerare i Sverige 

med syfte att lyfta betydelsen av att bolag har ett  

strukturerat hållbarhetsarbete och en bra hållbarhets-

redovisning för att investerarna ska kunna fatta investe-

ringsbeslut och ha underlag för bolagspåverkan. 

SFF 
Svenska finansanalytikerföreningen är en medlems

organisation för finansanalytiker verksamma på den 

svenska kapitalmarknaden. Föreningen har bland annat 

en arbetsgrupp för Corporate Responsibility och en 

arbetsgrupp för riskanalys där fonden deltar aktivt.

Institutionella ägares förening för regle
ringsfrågor på aktiemarknaden (IÄF) 
Föreningen har till syfte att främja en god utveckling 

av självregleringen på aktiemarknaden och är en av 

huvudmännen till Föreningen för god sed på värde

pappersmarknaden. 

Föreningen för god sed på värde
pappersmarknaden 
Föreningen har till ändamål att främja iakttagande och 

utveckling av god sed på värdepappersmarknaden. 

Föreningen verkar för detta ändamål genom Aktie

marknadsnämnden, Kollegiet för svensk bolagsstyrning 

och Rådet för finansiell rapportering.

Aktiemarknadsnämnden 
Nämnden verkar för god sed på den svenska aktiemark-

naden genom uttalanden, rådgivning och information. 

Kollegiet för svensk bolagsstyrning 
Kollegiet har det övergripande uppdraget att förvalta 

svensk kod för bolagsstyrning och på andra sätt främja 

god bolagsstyrning i svenska börsnoterade bolag.

Rådet för finansiell rapportering 
Rådet verkar för att anpassa och utveckla god redo-

visningssed samt finansiell rapportering för noterade 

bolag i Sverige. Rådet tillvaratar även svenska intressen 

gällande redovisningsfrågor internationellt.

Ersättningsakademien
Utformningen av ersättningar till ledande befattnings-

havare är en viktig ägarfråga och har stor betydelse för 

allmänhetens förtroende för företagsamhet. Genom 

att delat i Ersättningsakademiens arbete bidrar Första 

AP-fonden till att debatten nyanseras och förtroendet 

ökas.
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AP-FONDERNAS ETIKRÅD

AP-fondernas etikråd är ett samarbete mellan Första, Andra, Tredje och Fjärde AP-fon-

derna med syfte att påverka utländska bolag som fonderna äger till ett mer hållbart 

företagande. Etikrådets ledstjärna är att göra skillnad genom att vara långsiktiga, 

ansvarstagande och engagerade i arbetet att påverka bolagen att förbättra sitt arbete 

med miljö och sociala frågor.  

Etikrådet arbetar både förebyggande och reaktivt. Pro-

blemområden och incidenter kartläggs och analyseras 

systematiskt av Etikrådet som sedan väljer ut ett antal 

fokusområden och bolag. Under 2014 förde fonderna 

genom Etikrådet dialog med drygt 230 bolag spridda 

över hela världen. 

De bolag som Etikrådet för en dialog med identi-

fieras framförallt i den genomlysning av AP-fondernas 

samtliga aktieinnehav för att undersöka om något bolag 

kränker någon internationell konvention som Sverige 

förbundit sig att följa. Arbetet utgår från principerna om 

engagemang, agerande och förändring med målet att 

göra skillnad. Etikrådet identifierar bolag som kan kopp-

las till kränkningar av en konvention och arbetar med att 

påverka bolagen att ta itu med konstaterade kränkningar 

samt att implementera förebyggande system och åtgär-

der för att förhindra framtida kränkningar. 

I syfte att påverka bolagen är dialog ett viktigt verktyg 

för Etikrådet. Om bolag som fonderna investerat i kan 

kopplas till kränkningar av en konvention, är den grund-

läggande utgångspunkten att fonderna ska använda sitt 

ägarskap för att få kränkningarna att upphöra, verka för 

att förebyggande system implementeras och att åtgär-

der vidtas för att förhindra framtida kränkningar. 

Genom att vara engagerad och använda ägandet för 

att agera mot kränkningar av konventioner och ställa 

krav på förändring kan fonderna göra skillnad. Endast 

om detta inte kan åstadkommas, övervägs en rekom-

mendation från Etikrådet om avyttring av fondernas 

innehav i bolaget. 

Läs mer på www.etikradet.se och i Etikrådets  

årsrapporter.
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Produktion Första AP-fonden och Merrymore.

Foto:xxxxx. 

Första AP-fonden. Box 16294, 103 25 Stockholm

Besök: Regeringsgatan 28. Telefon: 08-566 202 00
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