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KORT OM FÖRSTA AP-FONDEN

Ägaransvar  
är lönsamt
Att arbeta med hållbart värdeskapande är grund­
läggande för Första AP-fonden (AP1) och finns 
därför med bland våra investeringsövertygelser.

Med hållbart värdeskapande menar vi att bolag 
eller andra verksamheter som fonden investerar i 
måste vara långsiktigt lönsamma. Det kan de bli 
genom att hantera miljö och klimat, sociala frågor 
och bolagsstyrning på ett bra sätt.

Första AP-fonden prioriterar alltid det över­
gripande målet att leverera bästa möjliga avkastning 
på pensionsspararnas pengar. Vi är övertygade om 
att vi har bäst förutsättningar att nå det målet 
genom att ta hänsyn till hållbarhetsaspekter vid 
våra investeringar.

Denna inriktning innebär att Första AP-fonden:
•   påverkar de bolag vi äger i önskvärd riktning
•   �integrerar hållbarhetsfrågor i investerings­

processen.
Kort om Första 
AP-fonden
•   �Första AP-fonden är en av fem AP-fonder i 

det allmänna inkomstpensionssystemet. När 
inbetalningarna till inkomstpensionssystemet 
understiger utbetalningarna skjuter AP-fonderna 
till mellanskillnaden. Fonderna ska förvalta 
fondkapitalet långsiktigt så att avkastningen 
maximeras, samtidigt som risken i utbetalade 
pensioner ska vara låg. 

•   �Första AP-fonden förvaltade 311 miljarder 
kronor den 31 december 2016 i en global portfölj 
bestående av aktier, räntebärande värdepapper, 
fastigheter, infrastruktur, riskkapitalfonder och 
hedgefonder.  

•   �En tydlig investeringsfilosofi utgör grunden för 
fondens investeringsverksamhet. Koncentre­
rade portföljer med färre investeringar gör det 
möjligt att ägna mer tid åt varje investering. 

•   �Den reala avkastningen efter kostnader under 
den senaste tioårsperioden uppgår till 4,3 pro­
cent per år. Första AP-fondens mål överträffas 
därmed. Målet är 4,0 procents real avkastning 
efter kostnader sett över rullande tioårsperioder.

Fondkapitalet förvaltas  
långsiktigt.

Hållbart värdeskapande  
är grundläggande  
för AP1.
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HÅLLBARHETSMÅL

Prioriterade mål

Vägledande för Första AP-fondens 
hållbarhetsarbete är ett ramverk av 
principer och ställningstaganden på 
internationell och lokal nivå (sid 6). 

Det vardagliga arbetet med frågorna 
kännetecknas dock främst av fyra 
arbetssätt och mål, enligt nedan. 
Kvantitativa hållbarhetsmål för spe­

cifika typer av investeringar används 
inte, eftersom fonden alltid prioriterar 
sitt övergripande ansvar att maximera 
avkastningen på kapitalet till låg risk.

Kontinuerlig kompetensutveckling

Områdena hållbart värdeskapande och resurseffektivitet 
utvecklas snabbt. Agerandet från Första AP-fondens med-
arbetare är centralt för att utvärderingen av investerings-

objekt ska hålla hög kvalitet. För att säkerställa denna 
kvalitet vidareutbildas medarbetarna kontinuerligt inom 

hållbarhetsområdet.

Regelbunden hållbarhetsgenomgång 

Portföljen utvärderas kontinuerligt utifrån ett hållbarhets-
perspektiv. Detta är en del i utvärderingen av innehavens 
attraktivitet som fortsatta investeringsobjekt. Resultatet 

rapporteras årligen.

Dedikerade investeringar

Första AP-fonden söker aktivt investeringar med uttalat 
hållbarhetsfokus samt hög avkastningspotential och 
acceptabel risknivå. Fokus ligger på investeringar där  

fonden som långsiktig och engagerad ägare har möjlighet 
att bidra till finansieringen av innovativa satsningar för 
ökad resurseffektivitet. Ambitionen är att öka denna  

del av portföljen väsentligt till 2030. 

Ökad transparens kring fondens hållbarhetsarbete 

Första AP-fonden ska bidra till att uppmärksamma 
hållbarhet som ett framgångsrikt investeringskriterium 

genom att så transparent som möjligt redovisa resultatet 
av arbetet. Medarbetarna uppmuntras att agera aktivt 

som talespersoner för att sprida kunskap om  
fondens arbetssätt.     

Arbetssätt och mål för Första AP-fondens hållbarhetsarbete 

Hållbarhetsarbetet inom Första AP-fonden sker med hjälp av fyra begrepp. 
Tre av dessa gäller hur fonden ska arbeta, och ett anger att andelen  

investeringar med hållbarhetsfokus ska öka.
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LEDNINGEN HAR ORDET

”Bolag som inte bryr sig 
klarar sig inte”

Utvecklingen inom håll­
barhetsområdet har varit 
snabb i ett antal år och 2016 
var inget undantag. Det 

beror bland annat på att fler och fler  
investerare inser att hållbarhet på­
verkar avkastning och risk, och på att 
kraven på bolagen blir allt större,  
menar Johan Magnusson, VD för  
Första AP-fonden.

– Den förstärkning av resurserna på 
området som fonden gjorde 2016 var 
därför helt nödvändig. Insatserna är 
breda, säger han.

Genom att publicera denna ägar­
rapport tydliggör Första AP-fonden sitt 
arbete med hållbarhet, som omfattar två 
huvudområden; bolagsstyrning i företag 
där fonden är ägare samt integration av 
hållbarhetsaspekter vid investeringar.

– Det är naturligt att vi som förvaltar 
pengar i det allmänna pensionssyste­
met är så öppna som möjligt med vad 
vi gör. Ägarfrågor får ofta stort utrym­
me i media och vi har här en chans 
att tala om hur vi resonerar lite mer 
utförligt, säger Johan Magnusson.

– Att vi är pådrivande ger resultat. 
Exempelvis är nu ersättningsprogram­
men bättre konstruerade i Sverige. Ex­
empel på andra frågor vi har drivit är 
revisorernas öppenhet samt mångfald i 
styrelserna, säger Ossian Ekdahl, chef 
för ägaransvar på Första AP-fonden.

Första AP-fondens hållbarhetsarbete 
omfattar det mycket generella såväl 
som det mer konkreta. På övergripande 
nivå finns FN:s Agenda 2030 med de 
17 utvecklingsmålen som fonden vill 
arbeta mot. Syftet med agendan är am­
bitiöst – att utrota fattigdom och skapa 
en hållbar värld.

– Vi arbetar med att tydliggöra våra 
egna prioriteringar kring FN-målen, 
säger Johan Magnusson.

Uppmärksamheten ökade kring hur 
företagen och institutionella investera­

re hanterar mänskliga rättigheter, efter 
ett nytt initiativ från OECD. Fokus 
ligger på att förebygga kränkningar, 
men även hur man ska hantera skador 
som uppstår. 

Exempel på en mer handfast aktuell 
fråga är bolagens skatter. Denna  
diskuterades mycket under året, inte 
minst i samband med den så kallade 
Panamaskandalen.

– Fondens inställning är att vi inte 
accepterar aggressiv skatteplanering, 
medan skatteplanering som väl håller 
sig inom lagar och regler är godtagba­
ra. Det är ett komplicerat område, och 
politikerna har det yttersta ansvaret för 
regelverket, säger Ossian Ekdahl.

Bolagsstämmorna i Sverige under 
våren 2016 var generellt sett lugna och 
de flesta förslag röstades igenom enligt 

plan, vilket enligt Ossian Ekdahl visar 
att svenska bolag och svenska institu­
tionella investerare lärt sig samarbeta 
och komma överens i förväg. 

Undantaget från de lugna stämmorna 
var Swedbanks. Händelseutvecklingen 
startade i februari 2016, då VD:n Michael 
Wolf ombads lämna banken.

– Detta skedde i sig inte på ett fel­
aktigt sätt, men vi reagerade kraftigt 
på att bolagets ordförande inte ville ge 
tillräcklig information om omständig­
heterna kring avskedandet. Vi, och 
flera andra ägare, förlorade till slut 
förtroendet för ordföranden, vilket är 
mycket allvarligt. Han återvaldes inte 
på stämman, säger Ossian Ekdahl.

Första AP-fonden utvecklas konti­
nuerligt i sin roll som ägare genom att 
intensifiera relationerna till bolagen.

– Våra aktieportföljer i Sverige och 
på utländska utvecklade marknader är 
koncentrerade till färre bolag än som 
är vanligt för liknande fonder. Det 
innebär att vi kan lära känna våra bo­
lag bättre, ha en bättre dialog med dem 
och vara mer aktiva. Det ställer stora 

”Kvantitativa mål 
kan leda till sämre 

avkastning.”

–Hållbarhetsfrågorna påverkar  
Första AP-fondens avkastning, säger  

Ossian Ekdahl. chef för ägaransvar.
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krav på oss själva, men vi är övertygade 
om att det säkerställer ett tillräckligt 
engagemang, säger Johan Magnusson.

Fondens grundinställning är att 
hållbarhet går hand i hand med bola­
gens lönsamhet.

– Bolag som inte bryr sig om 
hållbarhetsfrågorna överhuvudtaget 
kommer inte att klara sig. De kanske 
kan flyga under radarn ett tag men ett 
bra uppförande krävs för att man ska 
få kunder, kunna anställa kompetenta 
personer och erhålla bra finansiering. 
Hållbarhetsfrågorna påverkar därmed 
bolagens verksamhet. Det innebär att 
vi som investerare också behöver ta 
hänsyn till de frågorna - de påverkar 
vår avkastning, säger Ossian Ekdahl.

När AP1 har investerat pengar vill 
fonden att bolagen ska utvecklas väl.

– I en del länder finns en annan 
tradition än i Sverige när det gäller 
bolagsstyrning, och där blir det ofta 
konflikter mellan bolaget och dess äga­
re. Det är olyckligt. Vi får till exempel 
ofta tala om för bolag i USA att vi som 
ägare i grunden vill bolaget väl, säger 
Ossian Ekdahl.

Det förekommer också missupp­
fattningar om att fonden agerar för 
svenska staten.

– Detta är ovanligt bland politiker 
och näringslivsföreträdare i Sverige, 
men det förekommer utomlands att vi 
behöver förklara att vi inte tar politiska 
hänsyn i våra placeringar. Därutöver 
finns förstås på olika marknader intres­
segrupper av olika slag som framför 
önskemål om vilka investeringar vi ska 
prioritera, säger Ossian Ekdahl.

Hållbarhetsområdet är komplext, med 
flera ramverk och rekommendationer.

– Det finns en mängd lovvärda initi­
ativ som ibland kompletterar varandra 
men ibland överlappar varandra. Det 
är viktigt att vi prioriterar några få att 
jobba med. Vi kan inte göra allt med de 
resurser vi har, säger Ossian Ekdahl.

Fonden prioriterar också att påverka 
bolag i önskvärd riktning framför att 
helt utesluta dem från investeringar.

– När ett bolag har fått problem 
drabbar det även aktiekursen. Om vi då 
säljer vårt innehav har vi drabbats av en 
förlust, samtidigt som problemet förblir 
olöst. När vi i stället engagerar oss kan 
det resultera i att problemet löses, till 
gagn för anställda, miljön etc, och  
dessutom kanske aktiekursen repar sig. 

På utvecklingsmarknader har Första 
AP-fonden lägre kunskap om lagar, 
regler och bolagsstyrning. Fonden låter 
där andra aktörer sköta förvaltningen. 
Allt fler av dessa utländska förvaltare 
kommer att få rösta för fondens räkning.

Generellt har fonden avstått från 
kvantitativa och detaljerade mål för 
olika sorters investeringar.

– Vi har resonerat mycket kring 
detta, men kvantitativa och detaljerade 
mål riskerar att leda till att vi känner 
oss tvingade att göra investeringar för 
att uppnå målen, trots att förutsätt­
ningarna kanske inte är de bästa. Det 
leder till en försämrad avkastning, 
vilket vore olyckligt, säger Johan 
Magnusson.

– I stället har vi valt fyra mål och 
arbetssätt. Tre av dessa; ökad kompe­
tensutveckling, hållbarhetsgenom­
gångar av investeringarna och ytterli­
gare ökad transparens, handlar om hur 
vi på fonden ska arbeta med hållbarhet. 
Det fjärde handlar om att vi ska öka 
antalet investeringar som har ett 
uttalat hållbarhetsfokus, dock utan att 
ange exakta nivåer. Dessa mål guidar 
oss utan att detaljstyra, vilket också är 
viktigt inom ett område som utvecklas 
så snabbt.

– Våra insatser inom hållbarhet är breda, säger VD Johan Magnusson.

”Om vi säljer är 
problemet olöst”
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R AMVERKET

Stöd för hållbara val
Som vägledning för hållbarhet vid eget agerande och investeringsval  

använder Första AP-fonden olika principer, från globala och övergripande  
mål till fondspecifika styrdokument.

Internationella konventioner för världens stater. 
De konventioner om exempelvis barnarbete  
eller arbetsförhållanden som har undertecknats  
av Sverige som nation är grundläggande även  
för Första AP-fonden.

Globalt, övergripande samarbete för en hållbarare 
värld. Agenda 2030 är ett globalt program inom FN 
för skapa en hållbar utveckling på de ekonomiska, 
sociala och miljömässiga områdena. Alla aktörer  
i samhället omfattas. Arbetet har brutits ned på  
17 hållbarhetsmål, Sustainable Development Goals, 
SDG. Under dem finns 169 undermål. Målen är i  
olika grad tillämpliga för AP1. (sid 14)

Globalt samarbete inriktat på företag. FN:s tio 
principer för hållbart företagande, Global Compact, 
är speciellt inriktat på hur företag ska agera (sid 18).

Globalt samarbete för investerare. PRI, sex FN- 
initierade principer för arbetssätt som bidrar till  
ansvarsfulla investeringar, har undertecknas frivilligt 
av investerare globalt, däribland AP1 (sid 7).

Rollen som statlig myndighet. Som statlig instans 
ska Första AP-fonden vara transparent och tydligt 
redovisa sin verksamhet. Fonden förvaltar stora  
pensionsbelopp för många människor, som inte 
fått välja förvaltare, vilket ställer särskilda krav på 
effektivitet och öppenhet. AP1 följer de sex grund­
läggande principerna i den statliga värdegrunden: 
demokrati, legalitet, objektivitet, åsiktsfrihet, 
respekt för lika värde, frihet och värdighet, samt 
effektivitet och service.

Ansvar som ägare. Som stor ägare har fonden både 
möjlighet och skyldighet för att påverka utveck­
lingen. Första AP-fondens ägarpolicy består av åtta 
principer för bolagsstyrning samt företagens sociala 
och miljömässiga ansvarstagande (sid 8).

Samverkan med övriga AP-fonder, andra investe-
rare, internationella nätverk och organisationer. 
Samarbeten i AP-fondernas Etikråd och andra 
aktörer är också vägledande för hållbarhetsarbetet 
(sid 12).
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R AMVERKET

Första AP-fonden var tidigt ute med att 
underteckna PRI, som utläses Principles 
for Responsible Investments. Ramverket 
skapades 2006 på initiativ av FN och har 
numera undertecknats av 1 700 investe­

rare världen över, däribland tongivande 
pensionsfonder.

Syftet med principerna är att öka  
investerares ansvarsfulla agerande 
samt integrera hållbarhet i kapital­

förvaltningen och den egna organisa­
tionen. PRI bidrar också till att utöka 
kontaktytor och kunskapsutbyte.

Ett viktigt verktyg i Första AP-fondens arbetssätt är det frivilliga  
FN-ramverket PRI, som är specifikt utformat för investerare och  

anger hur de ska agera när det gäller hållbarhet.

Sex globala principer  
för investeringar

PRI:

PRINCIP FÖRSTA AP-FONDENS STÄLLNINGSTAGANDEN

1 Första AP-fonden integrerar 
hållbarhet i investeringsanalyser 
och beslutsprocesser

•  Inkluderar hållbarhetsdata i analysen av investeringsobjekt (sid 19)
•  Fokus på resurseffektivitet (sid 18)
•  Utbildar personalen i hållbarhetsfrågor (sid 3)
•  Följer akademiska studier inom hållbarhet

2 Första AP-fonden är engagerad 
ägare och integrera hållbarhets-
faktorer i ägarpolicy och i 
bolagsstyrningsarbetet

•  Hållbarhet är en viktig del av ägarpolicyn
•  Röstar på samtliga svenska stämmor (sid 10)
•  Deltar i valberedningar (sid 11)
•  Kontakter med bolag inför bolagsstämmor (sid 10)
•  Röstar på 80 procent av utländska stämmor (sid 10)
•  Deltar aktivt i rättsprocesser (sid 11) 
•  Deltar aktivt i svensk självreglering och i utvecklingen av densamma

3 Uppmuntra bättre rapportering 
av hållbarhetsfaktorer i 
portföljbolagen

•  �Stöder initiativ för bättre transparens (exempelvis CDP, GRI, EITI, Global Compact och  
Hållbart värdeskapande) (sid 12)

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

4 Verka för att PRI:s principer 
accepteras och implementeras 
av  finansbranschen

•  Uppmanar externa förvaltare att uppfylla PRI:s principer (sid 19)
•  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

5 Samarbeta för att underlätta 
implementeringen av PRI:s 
principer

•  Samarbetar i AP-fondernas Etikråd (sid 12)
•  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

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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BOLAGSST YRNING

Många möjligheter att  
påverka företag

Första AP-fonden agerar på olika sätt för att influera bolag som fonden 
investerar i. Bolagsstyrningen är en del av fondens hållbarhetsarbete.  
Röstning på stämmor, styrelsetillsättningar, dialog, rättsprocesser och  

exkludering är viktiga verktyg för bolagsstyrning.

Som långsiktig ägare kan Första 
AP-fonden utöva sitt ägaransvar och 
bidra positivt till utvecklingen i port­
följbolagen, för lägre risk och högre 
avkastning. Fonden är också, särskilt 
på den svenska marknaden, en stor 
ägare som kan ställa krav.

Första AP-fondens agerande i 
bolagsstyrningsfrågor grundas på 
affärsmässighet och kunskaper om det 
enskilda bolaget. Agerandet utgår all­
tid från vad som är bäst för bolag och 
aktieägare, och därmed också bäst för 
de försäkrade i pensionssystemet.

Eftersom välskötta bolag ofta uppvi­
sar högre lönsamhet och lägre risker än 
andra ligger det i fondens intresse att 
påverka bolagen i en positiv riktning. 

Första AP-fonden strävar efter att 
tydligare agera när fonden uppfattar 
att något är fel.

Ägarpolicyn grundläggande
Första AP-fonden kräver att verksam­
heter som fonden investerar i ska följa 
nationell internationella konventioner, 
nationell lagstiftning och relevanta 
bolagsstyrningskoder.

Företagen ska även möta de krav 
som ställs i fondens egen ägarpolicy 
enligt nedan. Bolag där Första AP- 
fonden har en betydande röstandel 
omfattas därutöver av särskilda  
ägardirektiv för respektive bolag.

Ägarpolicyn är uppdelad i åtta  
principer och finns i sin helhet på  
www.ap1.se. Alla principer är viktiga, 
men fondens arbete kretsar mycket 

kring punkterna 4 och 5, det vill säga 
frågor om att tillsätta en bra styrelse, 
respektive ersättning till ledande  
befattningshavare.

1. Rösträtt
Ett viktigt verktyg för ägarinflytande 
är ägarnas rösträtt på bolagsstämmorna. 
Första AP-fonden verkar för att rätten 
ska vara så stor som möjligt.

2. Likabehandling
Aktier med samma ekonomiska 
rätt i bolaget ska behandlas lika i 
ekonomiskt hänseende. Minoritets­
aktieägarnas intressen ska skyddas.

3. Kapitalstruktur
Bolagen ska ha en lämplig kapital­
struktur med hänsyn till de framtida 
möjligheterna att generera vinst. 
Kapital som inte effektivt används för 
att säkerställa eller utveckla bolagets 
verksamhet bör delas ut 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 att 
styrelsen är sammansatt för att främja 
mångfald. Arvoden till styrelsens  
ledamöter ska vara marknadsmässiga 

och skäliga, samt spegla de krav som 
ställs på dessa personer.

5. Ersättning till ledande befattnings-
havare.
Ersättningen till ledande befattnings­
havare ska gagna bolaget och vara 
skälig, marknadsmässig och så åter­
hållsam 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 skrivit under ska fonden 
i första hand påverka företaget så att 
framtida kränkning kan undvikas. 
Företagen ska också, när så är möjligt, 
ersätta skadelidande respektive åter­
ställa skador på miljön. Först när dessa 
medel inte visar sig vara effektiva ska 
fonden utesluta verksamheten ur sitt 
placeringsuniversum.

8. Informationsgivning
Verksamheterna ska söka en öppen  
och löpande dialog med aktieägarna, 
med korrekt, tydlig, saklig och tro­
värdig information.
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25
svenska bolag

9
valberedningar

282
utländska stämmor

50
brev till bolag

Genom bolagsstyrning kan Första AP-fonden  
bidra positivt till utvecklingen i portföljbolagen.
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Rösträtten på bolagsstämmorna är 
ett av aktieägarens viktigaste verktyg 
för ägarinflytande. Första AP-fonden 
utnyttjar i så stor utsträckning som 
möjligt denna rätt. Ambitionen  
är att rösta på samtliga stämmor i 
svenska bolag, och där det är praktiskt 
möjligt i utländska bolag.

I svenska bolag har aktieägarna 
både rätt att rösta och att lägga  
förslag till stämman. I andra länder  
är detta inte lika självklart. Många 
gånger krävs att visst antal röster  
står bakom ett förslag för att det ska 
kunna läggas fram på stämman. På  
vissa håll kan ägarna inte alls rösta  
i viktiga frågor.

Första AP-fonden medverkar till 
en god bolagsstyrning genom att vid 
röstning alltid utgå från principerna i 
fondens ägarpolicy. Enligt policyn ska 
bland annat aktieägarnas rätt att rösta 
och lägga förslag vara oinskränkt. 
Ägarna ska även få sina frågor behand­
lade. Får förslagen en majoritet av 
rösterna ska bolaget vara skyldigt att 
genomföra beslutet.

De frågor som engagerar Första 
AP-fonden mest är styrelseval och 
ersättningsfrågor. Fonden framför  
synpunkter när ersättningspaketet  
är konstruerat så att ledningen, och 
därmed bolaget, styrs åt fel håll.  

Synpunkter lämnas också på styrelse­
arvoden, som måste vara väl avvägda 
så att det är möjligt att tillsätta en bra 
styrelse. Det är varken bra med för 
höga eller för låga arvoden.

Sverige
I Sverige röstade fonden 2016 på samt­
liga stämmor i de bolag som fonden 
äger aktier i, det vill säga 25 stycken.

De flesta svenska bolag informerar 
i förväg sina större aktieägare om de 
förslag som styrelsen avser lägga fram 
på stämman. Ägarna har i samband 
med detta också möjlighet att föra 
fram synpunkter. I andra fall behöver 
fonden själv ta initiativ till en dialog 
med styrelserna. Det är ytterst sällsynt 
att större aktieägare röstar emot  
styrelsens förslag på själva stämman.

Under stämmosäsongen 2016  
riktades stor uppmärksamhet mot 
Swedbank, där Första AP-fonden  
tappade förtroendet för styrelsens  
ordförande. Efter diskussioner med  
de ägare som utgjorde Swedbanks  
valberedning nåddes en överens­
kommelse. Resultatet var att ord­
föranden inte gavs förlängt förordnande 
vid stämman. Den nya styrelsen  
har därefter varit mer transparent  
och samarbetsvillig.

Första AP-fonden ställer sig positivt 

till att val av styrelseledamöter vid 
svenska bolagsstämmor, precis som i 
många andra länder, sker individuellt 
för varje ledamot. Detta har blivit  
vanligare även i Sverige och under­
lättar för framför allt utländska ägare.

Utländska utvecklade marknader
På utländska utvecklade marknader 
röstade Första AP-fonden i cirka  
65 (60) procent av de bolag som fonden 
själv förvaltar, totalt 282 (327)  
rstämmor.

Vid röstning utomlands anlitar  
fonden extern expertis för att analy­
sera stämmopunkterna och skapa un­
derlag för beslut. Samarbetet sker med; 
internationella Institutional Shareholder 
Services (ISS) samt svenska Nordic 
Investor Services. Fonden har bestämt 
ett stort antal regler för hur röstningen 
i enskilda frågor ska ske. När frågor 
utanför dessa regler aktualiseras tar 
fonden separat ställning. Därefter sker 
röstning elektroniskt.

Medan bolagsstyrning i Sverige 
följer en tydlig rollfördelning mellan 
ägare, styrelse och företagsledning, 
samt ett omfattande ägarinflytande, 
ser det annorlunda ut i andra länder. 
Exempelvis är i USA ofta VD och sty­
relseordförande samma person. Det är 
enligt fonden en ofördelaktig rollför­
delning som försämrar möjligheter att 
utkräva ansvar och utöva inflytande.

Till skillnad från i Sverige röstar 
fonden därför utomlands ofta emot 
styrelsens rekommendationer. Ställ­
ningstagandet vid omröstningen följs 
i många fall upp med ett förtydligande 
brev till bolaget. Varje år sänds ett 
femtiotal sådana brev.

Utländska utvecklingsmarknader
I bolag på utvecklingsmarknader är det 
av resursskäl inte möjligt för fonden att 
rösta själv, eftersom det kräver omfat­
tande lokalkännedom.

Fonden röstar dock i begränsad 
omfattning och då genom noga  
utvalda externa förvaltare. Ambitionen 
är att denna typ av röstning ska öka. 

Röstning:

Främsta sättet att påverka
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Fonden utnyttjar i så stor  
utsträckning som möjligt  
rätten att rösta.



BOLAGSST YRNING

Första AP-fonden har aldrig represen­
tation i styrelsen för börsbolag, men 
medverkar aktivt till att tillsätta styrel­
ser i svenska börsbolag där fonden  
hör till de största ägarna genom att 
delta i valberedningar.

Att välja rätt styrelse är ett av de 
viktigaste besluten på en bolagsstäm­
ma. Valet föregås av förberedelser i 
valberedningen, som föreslår kandi­
dater till styrelsen.

Fonden medverkade inför bolags­
stämmosäsongen 2017 i nio svenska 
bolags valberedningar, en kraftig 
ökning jämfört med året före, då  
antalet var två. Särskilt fokus lades 
på Hexagon, där personförändringar 
på grund av bland annat genera­
tionsskifte medförde att fem nya 
ledamöter valdes in i styrelsen. Även 
valberedningen för Eltel arbetade 
med förändring, eftersom bolaget var 
i en turbulent fas och hade behov av 
ny styrelsekompetens.

Övriga valberedningar som AP1 
deltog i gällde Arcam, Getinge, Kin­
dred Group, Millicom, Recipharm, 
Tele2 och Trelleborg.

Första AP-fondens synsätt är att 
styrelsesammansättningen ska vara 
anpassad för bolagets aktuella situa­
tion och behov av exempelvis expertis 
inom vissa ämnen eller geografiska 
marknader. Personer som väljs in 
måste komplettera övriga ledamöter. 
Generellt strävar fonden efter att 
skapa en mångfald när det gäller  
tankesätt i styrelserna och därmed 
blir också en jämn könsfördelning  
i styrelserna viktig.

Viktigt  
inflytande  
i valbered-
ningen

Styrelsetillsättning:

Genom dialog med bolagen, andra 
investerare och beslutsfattare arbetar 
Första AP-fonden för att påverka ut­
vecklingen i sina investeringar. Dialog 
är att föredra framför exkludering av 
bolag från fondens portfölj. Problemen 
försvinner inte för att fonden säljer 
sina aktier, men en dialog kan leda 
till att problemen rättas till. Förhopp­
ningsvis kan värdet på bolaget öka när 
problemen lösts.

Kontakter som utvecklar
Dialog:

Vid behov vidtar Första AP-fonden 
rättsliga åtgärder mot bolag för att 
återvinna förluster som åsamkats  
fonden. Vanligast är situationer där  
bolagets ledning och/eller styrelse  
agerat på ett oansvarigt sätt i förhål­
lande till ägarna, till exempel genom 
missvisande redovisning. Fondens 
rättsliga åtgärder bidrar till att upprätt­
hålla god bolagsstyrning och en  
väl fungerande kapitalmarknad.

Denna typ av förfaranden är särskilt 
vanlig i USA, där ägarna annars har 
en svag ställning och där det finns 

en tradition av att driva denna typ av 
processer. Den förekommer dock även 
i andra länder.

Ett av Första AP-fondens pågående 
rättsfall rör det brasilianska oljebolaget 
Petrobras, ett av världens största 
företag. Bolaget och några av dess 
höga chefer är misstänkta för givande 
respektive tagande av mutor. AP1 äger 
sedan länge aktier i Petrobras och har 
framställt ett ersättningskrav på 200 
miljoner kronor. Mutanklagelserna har 
bidragit till en kraftig minskning av 
värdet på bolaget.

Många rättsfall i USA
Rättsprocesser:
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Kontakter med de svenska bolagen 
sker på flera olika nivåer, framför allt 
med styrelsen och dess ordförande,  
men också med ledningen och avdel­
ningen for investerarkontakter 

Fonden för också dialog med utländ­
ska bolag, ofta genom samarbete inom 
AP-fondernas Etikråd (sid 12). Dialog 
sker även direkt med utländska bolag 
för vilka fonden har uppmärksammat 
särskilt höga hållbarhetsrisker.

Dialog prioriteras framför exkludering  
för att gynna framtidens pensionärer.
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Samarbetet inom AP-fondernas Etikråd syftar  
till att påverka bolag till ett mer hållbart  

företagande (se ovan).

Första AP-fonden samarbetar om ägar­
styrning med andra investerare och är 
medlem i såväl nationella som inter­
nationella nätverk och organisationer. 
Det viktigaste samarbetet sker inom 
AP-fondernas Etikråd.

Första, Andra, Tredje och Fjärde 
AP-fonden arbetar tillsammans inom 
Etikrådet långsiktigt, ansvarstagande 
och engagerat för att påverka utländska 
bolag att förbättra sitt arbete med 
miljö och sociala frågor.

Etikrådet arbetar både förebyggande 
och reaktivt. Problemområden och 
incidenter kartläggs och analyseras 

Samarbeten ger styrka:

AP-fondernas Etikråd viktigt forum
systematiskt. Ett urval av bolag och 
områden väljs ut för mer fokuserade  
insatser, i första hand på grundval av 
om bolagen kränker någon interna­
tionell konvention som Sverige har 
förbundit sig att följa.

Ett viktigt verktyg för påverkan är 
dialog, där Etikrådet agerar för att på­
verka bolagen att åtgärda konstaterade 
kränkningar av konventionerna samt 
vidta åtgärder för att förhindra framti­
da kränkningar. Om förändringar inte 
kan åstadkommas genom dialog över­
väger Etikrådet en rekommendation 
om exkludering av bolaget, vilket  

innebär att framtida investeringar inte 
är möjliga. Fonderna belutar själva i 
varje enskilt fall, men alla AP-fonder 
har följt Etikrådets samtliga rekommen­
dationer.

Etikrådets inriktning på enbart  
utländska bolag har sin grund i att 
behovet av samarbete är större utom­
lands än i Sverige, där varje fond för sig 
har en starkare röst. Med de svenska 
bolagen har AP-fonderna så goda rela­
tioner att resultatet blir bättre om varje 
fond påverkar i eget namn, men gärna  
i samarbete med andra ägare.
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Samarbeten och initiativ

Institutional Investors Group on Climate Change

Initiativ för öppen rapportering inom  
utvinningsindustrierna, framför  

allt oljebolag.

Internationellt samarbetsprojekt för  
att minska bolags påverkan på miljön och öka  

medvetenheten om klimatförändringar.

Samarbetsprojekt mellan 17 av Sveriges  
största institutionella investerare och  

Nasdaq OMX.

 Globalt samarbete för att höja standarden  
inom ägarstyrning globalt. ICGN  

arbetar bland annat för att aktieägare  
ska få ökade rättigheter att rösta  

på bolagsstämmor.

Investerargrupp som samarbetar kring  
klimatfrågor för europeiska investerare.

FN-initiativ för ansvarsfulla investeringar  
(se sid 7)

Initiativ för att få investerare att årligen mäta 
och publicera sitt koldioxidavtryck.
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När det inte finns möjligheter att påverka bolagen på annat sätt  
säljer Första AP-fonden sina innehav och utesluter bolaget  

från framtida investeringar. 

För noterade aktier och räntebärande 
värdepapper finns en exkluderingslista 
med bolag vars värdepapper förvaltaren 
inte får investera i. 

På listan, som alltid publiceras på 
www.ap1.se, finns ett tjugotal bolag. 
Exkludering sker endast efter att 
försök till dialog med bolagen inte lett 
till att problemen rättas till inom rimlig 

Den sista utvägen
Exkludering:

tid. Tidsfristen är oftast fyra år.
Beslut fattas i de flesta fall i sam­

arbete med andra investerare, främst 
genom AP-fondernas Etikråd. Om flera 
institutionella investerare exkluderar 
ett bolag sker oftast en förbättring.

Listan baseras på två olika typer av 
kriterier; för det första brott mot inter­
nationella konventioner, för det andra 

Första AP-fondens egna bedömningar 
av vilka bolag som är olämpliga som 
investeringsobjekt.

Nedanstående bolag hade exklude­
rats från Första AP-fondens investe­
ringar från 2001 till och med april 2017. 
Två exkluderingar gjordes under 2016.

Exkluderade bolag Kan kopplas till: Land Årtal

Betsson olaglig verksamhet i Turkiet. Sweden 2015

Freeport-McMoRan Copper and Gold Inc. kränkning av FN:s konvention om biologisk mångfald. USA 2013

Elbit Systems kränkning av internationell humanitär rätt i strid med fjärde Genève-konventionen. Israel 2010

Gold Mountains (H.K.) International Mining 
Company Ltd

– – –

Hanwha Corporation kränkning av konventionen om klusterbomber. South Korea 2008

Incitec Pivot Limited kränkningar av FN:s konvention för medborgerliga och politiska rättigheter samt 
FN:s konvention för ekonomiska, sociala och kulturella rättigheter.

Australia 2013

Jinyu (H.K.) International Mining Company Ltd – China –s

L-3 Technologies Inc kränkning av konventionen om klusterbomber. USA 2008

Larsen & Toubro – India 2015

Motorola Solutions kränkning av fjärde Genève-konventionen. USA 2015

Norton Gold Fields Ltd – – –

Orbital ATK kränkning av konventionen om klusterbomber. USA 2008

Poongsan Corporation kränkning av konventionen om klusterbomber. South Korea 2008

Poongsan Holdings Corporation kränkning av konventionen om klusterbomber. South Korea 2008

Potash Corp of Saskatchewan kränkningar av FN:s konvention för medborgerliga och politiska rättigheter samt 
FN:s konvention för ekonomiska, sociala och kulturella rättigheter.

Canada 2013

Textron kränkning av konventionen om klusterbomber. USA 2008

Wal-Mart Stores Inc kränkning av mänskliga rättigheter. USA 2013

Wal-Mart de Mexico kränkning av mänskliga rättigheter. Mexico 2013

Wal-Mart Chile kränkning av mänskliga rättigheter. Chile 2013

Zijin Mining Group Ltd kränkning av FN:s konvention om biologisk mångfald. China 2016

Zijin International Finance Company Ltd kränkning av FN:s konvention om biologisk mångfald. China 2016

AP-fondernas Etikråd viktigt forum
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FN:S HÅLLBAR A MÅL

FREDLIGA OCH
INKLUDERANDE 
SAMHÄLLEN

Fonden bidrar till  
global satsning

Första AP-fonden är engagerad i aktiviteter som bidrar till att nå FN:s 17 globala 
utvecklingsmål, Sustainability Development Goals, SDG. Målen antogs av FN:s 

medlemsländer 2015. Beslutet var enhälligt, vilket är unikt.

FN:s utvecklingsmål ska vara upp­
nådda 2030. De omfattar de tre 
dimensionerna av hållbar utveckling: 
den ekonomiska, den sociala och den 
miljömässiga, och syftar bland annat 
till att avskaffa fattigdom över hela 
världen. Målen är en del av det så  
kallade Agenda 2030.

Alla länder ansvarar gemensamt 
för att målen implementeras och 
följs upp, på hemmaplan och globalt. 
Länderna uppmuntras att ta fram 
egna handlingsplaner. För att nå de 
ambitiösa målen krävs att regeringar, 
civilsamhället och näringslivet arbetar 
tillsammans.

Första AP-fonden bidrar genom  
sitt hållbarhetsarbete och sina investe­
ringar. Exempel följer här.

Mål 3. Säkerställa hälsa
Fonden har investeringar i riskkapital­
fonder, som i sin tur investerar i bolag 
vars strategi är att utveckla hälsoområ­
det inom medicinteknik, läkemedel,  
kosttillskott etc.

Mål 5. Uppnå jämställdhet
I de valberedningar för svenska  
börsbolag som fonden deltar i lägger 
vi stor vikt vid hur andelen kvinnor i 
styrelserna kan öka. Vi betonar även 
vikten av mångfald med avseende  

på erfarenhet, bakgrund, kompetens 
med mera.

Mål 6. Rent vatten och sanitet
Första AP-fonden investerade 2016 
i Resonance Industrial Water In­
frastructure Limited, en global 
investeringsfond som är inriktad på 
finansiering av vattenrening och åter­
användning av vatten för industriellt 
bruk.

Mål 8. Anständiga arbetsvillkor  
och ekonomisk tillväxt
Genom sina investeringar bidrar 
Första AP-fonden till makroekonomisk 
stabilitet, sysselsättning och ekonomisk 
tillväxt. Fonden deltar i internationel­
la ägarinitiativ, bland annat genom 
AP-fondernas Etikråd, där dialog förs 
med bolag för att motverka tvångsarbete, 
barnarbete, slaveri och trafficking.

Mål 9. Hållbar industri, innovationer 
och infrastruktur
Investeringen i elnätsföretaget Ellevio, 
som arbetar systematiskt för att ta so­
cialt och miljömässigt ansvar, är ett ex­
empel på hur Första AP-fonden bidrar 
till en hållbar infrastruktur. Ellevio har 
bland annat en nollvision för arbets­
olyckor. Bolaget premierar lösningar 
som bidrar till minskad miljöpåverkan, 

samt undviker material och ämnen 
som kan vara skadliga för människor, 
djur och miljö.

Mål 11. Hållbara städer och samhällen
AP1 äger 25 procent av fastighetsbola­
get Vasakronan, som är framstående 
inom hållbarhet genom energibespa­
ringar och kontorseffektivitet.
Fonden äger också bostadsföretaget 
Willhem, som bland annat verkar för 
att minska sociala klyftor samt 
förbättra integrationen och 
boendemiljön.

Mål 16. Fredliga  
och inkluderande 
samhällen
Första AP-fonden 
leder en  
arbetsgrupp 
med repre­
sentanter från 
svenska investe­
rare som arbetar 
för att motverka 
korruption (sid 
16). Förekomsten 
av korruption är 
allvarlig i sig, men 
den medför också 
svårigheter att uppnå 
övriga utvecklingsmål.



Första AP-fonden Ägarrapport 2016  15

FN:S HÅLLBAR A MÅLFN:s globala utvecklingsmål integreras hos Första AP-fonden.
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HÅLLBARHET I PR AK TIKEN

Vasakronan och Första AP-fonden 
är överens om att hållbarhet är en 
förutsättning för god lönsamhet på 
sikt. Ägandet i Vasakronan bidrar till 
att fonden uppfyller sina egna mål för 
hållbarhet i investeringarna.

Första AP-fonden är stor ägare i  
Vasakronan, som är Sveriges största 
fastighetsbolag med 179 kontors- och 
butiksfastigheter. Vasakronans vision 
är ”den goda staden där människor 
trivs och verksamheter utvecklas”.

– Vi är övertygade om att omställning 
till en hållbar verksamhet är en förut­
sättning för hög lönsamhet. På miljö­
området finns det helt enkelt inget annat 
alternativ. Det är dock även viktigt att 
agera hållbart när det gäller människor 
och samhälle, säger Anna Denell, håll­
barhetschef på Vasakronan.

Fastighetsutveckling som skapar 
kontorseffektivitet samt ständiga 
energieffektiviseringar är exempel på 
Vasakronans hållbarhetsarbete.

– Sedan 2009 har vi halverat energi­
användningen i våra fastigheter.  
Koldioxidutsläppen har minskat med  
97 procent sedan 2006.

Statistiken för koldioxidutsläpp  
gäller den egna verksamheten och 
energi som köps in.

– Vi fokuserar nu allt mer även på 
byggprocessen och de material som 
används där. Det innebär bland annat 
att vi ställer krav på byggbolagen att 
använda förnybart material. Vasakro­
nan går in en fas av nyproduktion, och 
där har vi möjlighet att påverka, säger 
Anna Denell.

Bolaget har tilldelats högsta betyg 
flera år i rad i utvärderingar från Global 
Real Estate Sustainability Benchmark 
(GRESB), och ligger i toppen på deras 
rankinglista för fastighetsbolag.

För Första AP-fonden ligger ägandet i 
Vasakronan i linje med fondens övergri­
pande syn på hållbarhet. Fonden arbetar 
bland annat för att nå FN:s 17 globala 
utvecklingsmål, där mål nr 11 gäller 
hållbara städer och samhällen.

– Vi uppskattar AP1 som ägare. De 
ställer tydliga krav. Att fonden investe­
rar i olika branscher över hela världen 
gör också att de kan förmedla intryck 
därifrån till oss, vilket ger en intressant 
dialog, säger Anna Denell.

Fastigheter med högsta 
hållbarhetsbetyg

Första AP-fonden har tillsammans 
med några av Europas största 
pensionsförvaltare skrivit under ett 
ställningstagande om vikten av att 
institutionella investerare placerar 
kapital i för att bidra till FN-målen. 

Tillsammans ska förvaltarna 
utveckla gemensamma metoder för 
att arbeta mot Agenda 2030.

I samarbetet ingår Första – 
Fjärde AP-fonden samt de stora 
holländska pensionsförvaltarna: 
PGGM, APG och MN Services. 
Under 2016 tecknade de en avsikts­
förklaring om samverkan. 

Europeiska 
förvaltare  
i samarbete

Vasakronan bygger nya hållbarhetsanpassade 
fastigheter, men utvecklar även befintliga, som 
Lilla Bommen i Göteborg. Renare  

vatten i  
industrin
Resonance Industrial Infrastructu­
re är en global investeringsfond 
som är inriktad på finansiering av 
vattenrening och återanvändning 
av vatten för industriellt bruk. 
Första AP-Fonden investerade i 
Resonance 2016.

Med fokus på Europa, Austra­
lien, Kina och Sydostasien arbetar  
Resonance för att bidra till helhets­
lösningar som säkrar industrins 
tillgång på vatten, möter växande 
regulatoriska krav och utvecklar 
komplexare lösningar för resurs­
effektiv användning av vatten. En 
nyckelfaktor är att industrin anlitar 
extern expertis på vattenfrågor.
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Ett praktiskt inriktat ramverk för analys av börs-
bolagens arbete med antikorruption tas  fram av 
bland andra Industrivärden, Kinnevik och Första 
AP-fonden. Fonden leder en arbetsgrupp för 
svenska investerare som agerar för att nå FN:s 
globala utvecklingsmål mot korruption.

I Sverige har Sida ett regeringsuppdrag att främja 
FN:s utvecklingsmål inom Agenda 2030 och har 
skapat flera samarbetsgrupper för detta. En grupp 
finns för mål 16 om fredliga och inkluderande 
samhällen, och gruppen om korruption arbetar 
med undermål 16:5.

– I Sverige driver många börsbolag antikor­
ruptionsfrågan sedan flera år. Som kapitalägare 
måste vi kunna skapa oss en egen bild av hur våra 
innehavsbolag arbetar mot korruption, så det 
finns ett stort värde i att dela erfarenheter ur  
ett investerarperspektiv, säger Sverker Sivall,  
kommunikations- och hållbarhetschef på 
Industrivärden, som medverkar i gruppen.

Arbetet leds av Första AP-fonden. Där med­
verkar också bland andra Torun Litzén,  

kommunikationsdirektör på Kinnevik.
– Vi har, i likhet med många andra, kommit 

långt med policyer etc när det gäller korruption. 
Den stora utmaningen som investerare är att följa 
upp att riktlinjer efterlevs ute i de verksamheter 
som vi äger. Därför är uppföljningsmöjligheter, 
allra helst kvantitativa, viktiga. Det gäller inte 
minst på utvecklingsmarknader, säger hon.

– I den här gruppen förenas vi av liknande 
behov, vilket gör att vi kan lära av varandras 
erfarenheter. Vi har tillsammans utgått från de 
verksamheter vi faktiskt har.

Genom dialog med bolagen kan det vara  
möjligt att öka inflytandet.

– Vi har gemensamt tagit fram ett frågebaserat 
ramverk. Med detta kommer vi att kunna vidare­
utveckla våra egna analysmodeller för arbetet 
med antikorruption. Även om vi är investerare 
med olika strategier och tidsperspektiv delar vi 
behovet av att skaffa oss en god förståelse för  
hur företagen agerar. Det är ett grundkrav för  
att vi ska kunna påverka i dessa frågor, säger 
Sverker Sivall.

Samverkan mot korruption

Torun Litzén,  
Kinnevik.

Sverker Sivall,  
Industrivärden.

Tillsammans med bland annat Industrivärden  
och Kinnevik arbetar fonden mot korruption.
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Integrerade  
investeringsbeslut

Hållbarhetsaspekter med fokus på resurseffektivitet ingår i fondens  
investeringsanalyser och ligger till grund för såväl övergripande fördelning 

av tillgångar som val av enskilda värdepapper.

Första AP-fonden har i uppdrag att 
långsiktigt förvalta pensionskapital 
för att uppnå en så hög avkastning som 
möjligt med en väl avvägd risk. Detta 
ska göras samtidigt som hänsyn tas till 
etik och miljö, men inte på bekostnad 
av avkastningsmålet.

Fonden har valt att i kapitalförvalt­
ningen välja resurseffektivitet som 
främsta hållbarhetsmål. Vid inves­
teringar är därför en viktig bedöm­
ningsaspekt hur resurseffektiva olika 
alternativen är gällande naturresurser, 
humankapital och finansiellt kapital.

Fondens engagemang grundar sig på 
övertygelsen att bolag och andra verk­
samheter som uppmärksammar hållbar­
hetsfrågor på ett bra sätt även förbättrar 
sina möjligheter att uppnå långsiktigt 
högre vinster genom högre tillväxt,  
lägre risker och minskade kostnader.

Minimikravet är att verksamheter 

fonden investerar i ska följa interna­
tionella konventioner samt respektera 
FN:s tio principer för ansvarsfullt fö­
retagande, Global Impact. Om kraven 
inte uppfylls engagerar sig fonden för 
att skapa förändringar. 

Första AP-fondens investeringar ska kännetecknas av:
•   Diversifiering – Möjliggör förbättrad riskjusterad avkastning
•   Långsiktighet – Öppnar möjligheter att erhålla högre avkastning över tid
•  � �Riskpremier – Risktagande på de finansiella marknaderna ger över tid  

positiv avkastning
•  � Ineffektiva marknader – Noggrann analys kan ge möjlighet till högre  

 avkastning på mindre transparenta marknader
•   Kostnadseffektivitet – Lägre kostnader ökar den totala avkastningen
•  � Hållbart värdeskapande – Fokus på hållbart värdeskapande kan ge möjligheter  

 att långsiktigt öka avkastningen och reducera den finansiella risken

Investeringsövertygelser

Resurseffektivitet – naturresurser
Fonden ska bidra till minskad efterfrå­
gan på ändliga naturresurser som luft, 
vatten, mineraler, fossila bränslen och 
mark. Resurseffektivitet leder ofta till 
sänkta produktionskostnader, ökad 
produktivitet och nya affärsmöjligheter.

Resurseffektivitet – humankapital
Centralt för ett bolags framgång är för­
mågan att attrahera, motivera och en­
gagera medarbetare, samt att hantera 
individer, organisationer och samhäll­
en som berörs av bolagets verksamhet. 
Dessa faktorer kan avgöra ett företags 
överlevnad, och ska uppmärksammas 
av fonden som investerare.

Resurseffektivitet - finansiellt kapital
Aktieägares och långivares kapital ska 
användas med hänsyn till risker i ett 
bredare perspektiv samt förväntad av­
kastning. Investerare, bolag och indivi­
der ska följa finansiell lagstiftning och 
praxis, bland annat avseende skatter. 
Korruption får inte förekomma.

Avkastningen på pensionskapitalet prioriteras alltid  
i kapitalförvaltningen, samtidigt som  hänsyn tas  
till etik och miljö.
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Hållbarhet  
per tillgångsklass

Aktier
God kännedom om de bolag fonden 
investerar i är en förutsättning för att 
skapa god avkastning över tid och sam­
tidigt ta hänsyn till hållbarhet. Fonden 
har därför valt en investeringsmodell 
med koncentrerade aktieportföljer, vil­
ket ger bättre möjligheter att analysera 
och påverka bolagen.

I Sverige äger Första AP-fonden 
aktier i ca 25 svenska börsbolag. Port­
följen är därmed ytterst koncentrerad, 
vilket innebär att en aktiv dialog förs 
med samtliga bolag. Löpande kon­
takter med styrelse och ledning hålls 
på formell och informell basis. Första 
AP-fondens kännedom om hållbarhets­
arbetet i dessa bolag är därför god.

Utomlands, på utvecklade markna­
der i främst Europa, USA och Asien, 
förvaltar fonden själv cirka 80 bolag, 
vilket innebär att innehavet är relativt 
koncentrerat och ger möjligheter till 
inblick.

Första AP-fonden låter också exter­
na förvaltare göra aktieplaceringar åt 
fonden. Det sker i huvudsak i utveck­
lingsländer där fondens möjligheter 
att följa bolagen är sämre. Fonden 
uppmuntrar sina externa förvaltare 
att utveckla metoder för att integrera 
hållbarhetsaspekter i investeringarna, 
och möter ett allt större engagemang 
hos förvaltarna för dessa frågor. 

För hela fondens noterade aktie­
innehav ovan, oavsett marknad och typ 
av förvaltning, sker en hållbarhetsge­
nomlysning två gånger per år. Genom­
lysningen/screeningen genomförs 
med hjälp av externa experter och visar 
om några, och i så fall vilka, bolag i 
innehavet som kan associeras till brott 
mot internationella konventioner. En 
dialog inleds i Etikrådets regi med 
dessa bolag. I de flesta fall uppnås 
målen för dialogen men bolaget  kan, 

om Etikrådet rekommenderar det, 
exkluderas från investeringar (sid 13).

Hela Första AP-fondens innehav 
av noterade aktier analyseras också 
löpande med utgångspunkt från en 
extern databas som analyserar hållbar­
hetsrisker i ett vidare perspektiv än med 
avseende på brott mot internationella 
konventioner. Databasen ger utslag för 
bolag som behöver analyseras närmare. 
Om fonden investerar i något av dessa 
bolag med extra hög hållbarhetsrisk ska 
en handlingsplan upprättas i syfte att 
bevaka eller minska risken.

För samtliga noterade aktier mäts 
koldioxidavtrycket i slutet av varje 
år. Analysen för 2016 visar att Första 
AP-fondens avtryck var 52-15 procent 
lägre än index (sid 22).

Utöver nämnda portföljer med 
noterade aktier har Första AP-fonden 
aktieinnehav som förvaltas enligt olika 
systematiska strategier med stöd av 
matematiska modeller och där enskil­
da innehav inte analyseras aktivt. På 
detta område har fonden 2016 infört 
ett egenutvecklat hållbarhetsfilter. Im­
plementationen gäller i ett första steg 

Investeringar i fastigheter, aktier och övriga  
tillgångar sker utifrån hållbarhetskriterier,  
anpassade till olika marknader.
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Bolag vars aktier eller räntebärande värdepapper fonden placerat  
pensionskapital i genomlyses systematiskt utifrån hållbarhetsaspekter.
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den så kallade lågvolatilitetsportföljen. 
Effekten är en förbättrad portfölj när 
det gäller hantering av finansiellt vik­
tiga hållbarhetsrisker och koldioxidut­
släpp, samt en stabil värdeutveckling.

Räntebärande värdepapper
Fondens ränteförvaltning är koncen­
trerad till ett fåtal länder och statsobli­
gationer förvärvas endast på väl kända 
marknader.

Bolag som emitterar räntebäran­
de värdepapper granskas av Första 
AP-fonden på samma sätt som aktie­
innehaven (se ovan). Det innebär att 
kunskap hämtas in genom kontakter 
med företag och förvaltare, och att 
bolagen är föremål för genomlysning 
två gånger om året samt löpande  
analys med hjälp av hållbarhetsfilter  
i en databas.

Fastigheter
Investeringar i fastigheter tar i allt 
högre grad hänsyn till hållbarhets­
aspekter. Första AP-fonden ökar suc­
cessivt sitt innehav i denna sektor, där 
miljövänliga satsningar, till exempel 
energibesparingar, ofta även direkt 
leder till kostnadssänkningar.

Fonden har goda kunskaper om 
hållbarheten i sin portfölj av helägda 
och delägda fastighetsbolag. En årlig 
kartläggning av branschen genomförs 
av den internationella analysorganisa­
tionen Global Real Estate Sustainabili­
ty Benchmark, GRESB.

För 2016 visar resultaten att 50 
procent av bolagen i Första AP-fondens 

fastighetsportfölj  får högsta möjliga 
betyg för såväl riktlinjer som imple­
mentering.

En dialog om resultaten av 
GRESB-enkäten förs av AP1 direkt 
med bolagen. Enkäten fungerar som 
inspirationskälla till förbättringar, och 
visar att de hållbarhetsdiskussioner 
som fonden har fört med flera av fon­
dens fastighetsbolag ger resultat.

Första AP-fonden är stor ägare i 
Vasakronan, som är framstående när 
det gäller hållbarhet (sid 6). Även det 
helägda bostadsbolaget Willhem arbe­
tar aktivt med hållbarhetsfrågor.

Riskkapitalfonder
Onoterade aktier ägs av Första AP-fon­
den via riskkapitalfonder. Fonden har 
gjort en kartläggning av hållbarhets­
mognaden hos fondens viktigaste 
samarbetspartners när det gäller 
riskkapitalfonder, samt av möjligheter­
na att inkludera hållbarhetsaspekter i 
avtalen. Kartläggningen används som 
ett underlag för fondens dialoger med 
riskkapitalfonderna.

Jordbruk
Första AP-fondens investeringar i jord­
bruk är begränsade, men branschen 
är förknippad med hållbarhetsrisker 
och analyser av hållbarhetsfaktorer 
är centrala i fondens utvärdering av 
jordbruksinvesteringar.

Syftet är att säkerställa att jord­
bruket bedrivs på ett ansvarsfullt och 
långsiktigt hållbart sätt.

Som utgångspunkt för analysen  

används FN:s principer for ansvars­
fulla investeringar (PRI) för jordbruk; 
miljö, arbetsvillkor, mänskliga rättig­
heter, landrättigheter och affärsetik.

Hedgefonder
I hedgefonder är Första AP-fonden en 
av många ägare och i vissa fall sker 
många transaktioner. Hedgefonder 
med längre investeringshorisont om­
beds att rapportera till Första AP-fon­
den om de investerar i bolag på Första 
AP-fondens exkluderingslista. På kort 
sikt är det inte alltid möjligt att helt 
undvika dessa bolag. I dialogerna med 
hedgefonderna diskuteras hur de ser 
på hållbarhetsfrågor i sin förvaltning, 
ofta med konkreta exempel i form av 
de bolag som fonden ser som extra 
riskfyllda.

Infrastruktur
Infrastruktur är ett växande tillgångs­
slag för fonden och ett område där håll­
barhetsfaktorer är centrala, på grund 
av investeringarnas ofta viktiga roll i 
samhället. Fonden påverkar sektorn 
främst genom sina val av investeringar. 
Som stor ägare har Första AP-fonden 
också direkta påverkansmöjligheter. 
Ett exempel är ägarkonsortiet i elnäts­
företaget Ellevio.

Utvärderings- och investerings­
processen för infrastruktur utvecklas 
i samarbete med andra ansvarsfulla 
europeiska och nordamerikanska 
pensionsfonder som sedan länge har 
denna typ av investeringar.

Fonden påverkar sektorn  
för infrastruktur  
genom sina val av  
investeringar.

Miljövänliga satsningar på fastigheter 
leder ofta till besparingar.
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Koldioxidavtryck i fokus
Utsläppen av växthusgaser är betydligt lägre i bolag som ägs av Första 

AP-fonden än i jämförbara indexportföljer. Mätningar av koldioxidavtrycket 
är ett led i fondens fokus på resurseffektivitet i sina aktieportföljer.

Talen är till 68 procent baserade på rapporterade utsläpp, 9 procent på kalibrerade 
data och 23 procent på uppskattningar. Beräkningarna är gjorda av Trucost.

Absolut koldioxidavtryck
(tCO2e)

Koldioxidintensitet  
i förhållande till  

marknadsvärde (tCO2e/mkr)

Koldioxidintensitet  
i förhållande till

omsättning (tCO2e/mkr)

Absolut Relativt (2) Absolut Relativt  (2) Absolut Relativt  (2)

Sverige 92 150 -52 % 2,6 -52% 4,2 -51%

Utvecklade marknader 827 185 -15% 14,1 -15% 28,1 +6%

Utvecklingsmarknader 732 247 -21% 33,2 -21 % 46,4 -13%

Totalt 1 651 582 -25% 14,2 -25 % 24,7 -17%

Årsjämförelse 2016 2015

Koldioxidintensitet där absolut koldioxidavtryck relateras till ägarandel av bolagens marknadsvärde(3) (tCO2e/MSEK) 14,2 10,1

Koldioxidintensitet där absolut koldioxidavtryck relateras till ägarandel av bolagens omsättning (tCO2e/MSEK) 24,7 21,2

Det absoluta koldioxidavtrycket motsvarande ägd andel av bolagens sammanlagda utsläpp (tCO2e) 1 651 582 1 088 556

Kartlagt marknadsvärde som andel av totalt fondkapital 37 % 37 %

(1)�	För aktiefonder till ett värde av 2 863 mkr används marknadsvärdet per 2016-11-30.
(2)�	Kolumnerna "Relativt" visar hur stort portföljernas koldioxidavtryck är i relation till jämförelseportföljernas avtryck.  

	Negativa tal innebär att fondens portfölj har så mycket lägre avtryck än jämförelseportföljernas avtryck.
(3)�	Börsvärde för noterade aktieportföljer.

Global uppvärmning, som till stor del 
orsakas av koldioxidutsläpp, är ett 
av de allvarligaste miljöproblemen 
och behöver därför uppmärksammas 
särskilt i hållbarhetssammanhang. 
I Parisavtalet från 2015 sattes till ex­
empel gemensamma globala mål upp 
för att begränsa ökningen av jordens 
medeltemperatur.

Mätstandarden för koldioxidavtryck 
från investeringar i noterade aktier 

skapades av AP-fonderna gemensamt 
2015. Den har sedan blivit stilbildande 
bland investerare. Koldioxidavtrycket 
anger hur stora utsläpp av växthusga­
ser som en investerares portföljbolag 
släpper ut i förhållande till fondens 
ägarandel.

För Första AP-fondens börsnoterade 
aktier i Sverige och på de utvecklade ut­
ländska marknaderna var koldioxidav­
trycket i slutet av 2016 1,7 miljoner ton 

koldioxidekvivalenter (tCO2e). Första 
AP-fonden har därmed väsentligt lägre 
koldioxidavtryck än respektive jämfö­
rande börsindex, totalt mellan 52 och 15 
procent lägre. Allra lägst koldioxidav­
tryck har den svenska aktieportföljen, 
52 procent lägre än för den jämförbara 
portföljen på hela börsen.

Från 2015 till 2016 ökade Första 
AP-fondens koldioxidavtryck något, 
men ligger fortfarande lägre än index.
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Möjligheter med mätningarna
Att mäta aktieportföljens koldioxidav­
tryck enligt AP-fondernas gemensam­
ma metoder ger en uppfattning om hur 
stora de finansiella riskerna i portföl­
jerna skulle vara om det fanns ett pris 
på koldioxid. Analysen ökar också 
kunskapen om bolagens beredskap för 
klimatförändringar. Informationen är 
användbar som underlag vid investe­
ringsbeslut och dialoger med bolagen.

Begränsningar hos mätningarna
Koldioxidavtrycket har begränsning­
ar när det gäller att kartlägga hur väl 
portföljen är positionerad för en över­
gång till ett lågfossilt samhälle, vilket 
är centralt för en långsiktig pensions­
förvaltare som Första AP-fonden.

Fonden fortsätter därför, tillsam­
mans med övriga AP-fonder, att stödja 
utveckling och standardisering av 
metoder for att mäta och redovisa 
investeringarnas klimatpåverkan.

De nuvarande måtten fångar inte upp:
•   �koldioxidutsläpp i alla led av pro­

duktionen eller användningen under 
produkternas hela livscykel

•   �totala klimatrisker, exempelvis hur 
tillgångarna påverkas av extrem­
väder, översvämningar, torka etc

•   �konsekvenser av ökad lagstiftning 
om energieffektivisering

•   �möjligheterna att nå Paris-avtalets 
mål om högst 1,5 grad i global  
temperaturökning

•   �exakta uppgifter för de bolag, främst 

på tillväxtmarknaderna, som inte 
rapporterar koldioxidavtryck.

Internt koldioxidavtryck
Vid sidan av analyser av det externa kol­
dioxidavtrycket genomför Första AP-fon­
den också mätningar av koldioxidav­
trycket från den interna verksamheten 
vilket är mindre än 100 tCO2e. Jämfört 
med investeringarna är dock denna 
påverkan minimal och avser främst resor. 
Dessa små mängder klimatkompenseras 
enligt FN:s guldstandard.

Med hyresvärden Vasakronan har 
fonden ett grönt hyresavtal med låg 
energiåtgång, samt med el som är  
baserad på vatten, vind och biobränsle, 
vilket innebär att klimatavtrycket  
därifrån är mycket lågt.

Kvantitativa kartläggningar av koldioxidavtryck 
kan bidra till åtgärder mot global uppvärmning.
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Allmän information

Indikator  Namn Referens

Strategi och analys

G4-1 Uttalande från mest senior beslutsfattare VD-ordet, årsred sid 6–7.

Organisationsprofil

G4-3 Organisationens namn Årsred sid 3, 46.

G4-4 Varumärken, produkter och tjänster Första AP-fonden säljer inga produkter och tjänster. Fondens 
förvaltar pensionskapital i det allmänna inkomstpension
systemet. Årsred sid 8–9.

G4-5 Lokalisering av huvudkontor Regeringsgatan 28, Stockholm, Sverige.

G4-6 Antal länder och namn på dessa där organisationen har 
verksamhet

Första AP-fonden har bara kontor i Stockholm.  
Fonden investerar globalt.

G4-7 Typ av ägarskap och legal form Svensk statlig myndighet årsred sid 32, 48.

G4-8 Marknader Årsred sid 10–14.

G4-9 Organisationens storlek Årsred sid 22–23 och not 5 i årsred.

G4-10 Antal anställda Not 5 i årsred.

G4-11 Anställda med kollektivavtal Samtliga utom VD.

G4-12 Organisationens leverantörskedja  – 

G4-13 Förändring i organisationens storlek, struktur, ägarskap, 
värdekedja

Årsred sid 24–28.

G4-14 Hantering av försiktighetsprincipen –

G4-15 Externa hållbarhetsprinciper, initiativ som organisationen 
anslutit sig till

Årsred sid 19 samt hela ägarrapporten och Etikrådets 
årsrapport, ap1.se

G4-16 Medlemskap i föreningar och branschsammanslutningar Ägarstyrningsrapport, www.ap1.se, www.etikrådet.se
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Indikator  Namn Referens

Väsentlighet och avgränsningar

G4-17 Organisationsstruktur Årsred sid 8 – 14, 33, 53. 

G4-18 Process för att definiera rapportinnehåll Årsred sid 58.

G4-19 Identifierade väsentliga aspekter Årsred sid 58.

G4-20 Respektive aspekts avgränsningar inom organisationen Årsred sid 6–7.

G4-21 Respektive aspekts avgränsningar utanför organisationen Årsred sid 6–7.

G4-22 Effekt av förändrad information från tidigare rapporter Årsred sid 31 avseende ekonomisk data, ej relevant för övrigt.

G4-23 Förändringar från tidigare avseende fokus och avgränsningar Årsred sid 31 avseende ekonomisk data, ej relevant för övrigt.

Intressentengagemang

G4-24 Lista över intressentgrupper Årsred sid 58.

G4-25 Identifiering och val av intressentgrupper Årsred sid 58.

G4-26 Organisationens approach till intressentgruppsengagemang 
för att förbereda rapporten

Årsred sid 58.

G4-27 Ämnen, frågor och organisationens respons inklusive 
rapportering

Årsred sid 58.

Rapportprofil

G4-28 Rapportperiod 2016-01-01 – 2016-12-31

G4-29 Datum för tidigare rapport 2015-01-01 – 2015-12-31

G4-30 Rapportcykel Räkenskapsår är kalenderår.

G4-31 Kontaktuppgift www.ap1.se 

G4-32 GRI- innehåll och hänvisning Årsred sid 54–55. 

G4-33 Policy för externt bestyrkande Har inte underställts tredje part för granskning.

Bolagsstyrning

G4-34 Styrningsstruktur och ansvar för ekonomi-, miljö- och  
social påverkan

Fondstyrningsrapport, ägarpolicy samt www.ap1.se

Etik och integritet

G4-56 Värderingar, principer och koder för uppförande www.ap1.se 
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GRI

Indikator  Namn Referens

Utsläpp

G4-EN15 Direkta utsläpp av växthusgaser Mindre än 100 tCO2e som klimatkompenseras
enligt FN:s guldstandard. 

G4-EN16 Indirekta utsläpp av växthusgaser Ägarrapport samt årsred sid 26.

Avfall

G4-EN23 Avfall Rapporteras ej.

Social
Arbetsvillkor
Anställning

Specifik DMA Legala avvikelser avseende anställningsvillkor i värdekedjan Ej relevant för Första AP-fonden

G4-LA1 Nyanställda och personalomsättning Not 5 i årsred

G4-LA2 Förmåner till heltidsanställda  Not 5 i årsred

Anställdas hälsa och säkerhet

Specifik DMA Program som stödjer anställda och deras familjer - 

G4-LA6 Skador, frånvaro och dödsolyckor Inga skador och olyckor har inträffat under året.

Utbildning

G4-LA9 Utbildningstimmar Redovisas ej

G4-LA11 Utvärdering och uppföljning Årsred sid 22 – 23.

Mångfald och jämställdhet

G4-LA12 Sammansättning av beslutsfattande grupper Årsred sid 22 – 23, 53.

Mänskliga rättigheter
Investeringar

G4-HR1 Investeringsbeslut som inkluderar krav för mänskliga 
rättigheter

Fondens ägarrapport och Etikrådets årsrapport. 
Årsred sid 18 – 19.

Icke-diskriminering

G4-HR3 Diskriminering Fonden har en intern policy. Diskriminering är inte tillåtet.  
Inga diskrimineringsärenden har rapporterats under året.

 
Föreningsfrihet och rätt till kollektivavtal

Specifik DMA Policyer www.ap1.se 

G4-HR4 Föreningsfrihet och rätt till kollektivavtal Föreningsfrihet råder på Första AP-fonden, fonden har tecknat 
kollektivavtal.

Barnarbete

G4-HR5 Verksamheter med risk för barnarbete Första AP-fonden anställer inte personer under 18 år.

Tvångsarbete

G4-HR6 Verksamheter med risk för tvångsarbete Ej relevant för Första AP-fonden.

Samhället
Lokala samhället

FS13 Tillgänglighetspunkter för glesbefolkade områden Ej relevant för kapitalförvaltande verksamhet.

FS14 Initiativ för att förbättra tillgänglighet Ej relevant för kapitalförvaltande verksamhet.
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GRI

Indikator  Namn Referens

Anti-korruption

Specifik DMA Riskbedömningsförfarande Styrelsens rapport om intern kontroll.

G4-SO4 Kommunikation och utbildning Återkommande kommunikation och utbildning sker under året

G4-SO5 Korruptionsincidenter Inga korruptionsincidenter har förekommit.

Konkurrenshämmande aktiviteter

G4-SO7 Juridiska åtgärder som vidtagits mot organisationen -

Produktansvar
Märkning av produkter och tjänster

FS15 Policy för rättvis försäljning av finansiella tjänster och 
produkter

Ej relevant för Första AP-fonden. Fonden säljer ej några 
tjänster eller produkter.

FS16 Initiativ för att förbättra finansiell information www.ap1.se 

Påverkan av produkter och tjänster
Produktportfölj

FS1 Riktlinjer för miljö och sociala faktorer Ägarrapporten och www.ap1.se

FS2 Processer för att utvärdera och granska miljö- och sociala 
risker

Ägarrapporten och www.ap1.se

FS3 Processer för att granska kunders implementering och 
efterlevnad

Ej relevant för fondens verksamhet.

FS4 Processer för anställda att vidta åtgärder inom socialt ansvar 
och miljöansvar

-

FS5 Interaktion med investeringar och partners om miljömässiga 
och sociala risker och möjligheter

Ägarrapporten och www.ap1.se

FS6 Produktportföljen Första AP-fondens förvaltningsportfölj – se vidare 
förvaltningsberättelsen. Årsred sid 8 – 14, 24 – 25.

FS7 Ekonomiskt värde av produkter och tjänster med särskilda 
sociala syften

Ej relevant för kapitalförvaltande verksamhet

FS8 Ekonomiskt värde av produkter och tjänster med särskilda 
miljömässiga syften

Ej relevant för kapitalförvaltande verksamhet

Audits

FS9 Audits för att utvärdera miljö- och sociala policyers Ägarrapporten, Etikrådets årsrapport. 

Aktivt ägarskap

FS10 Bolag med vilka institutionen har interagerat i miljömässiga 
eller sociala frågor

Ägarrapporten, www.ap1.se samt Etikrådets årsrapport och 
www.etikradet.se 

FS11 Tillgångar som omfattas av miljömässiga eller sociala 
urvalskriterier

Ägarrapporten, www.ap1.se samt Etikrådets årsrapport och 
www.etikradet.se 

FS12 Röstningspolicyer tillämpade på miljöfrågor eller sociala frågor Fondens ägarpolicy och www.ap1.se 
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