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ÄGARFR ÅGOR I KORTHET

Ägaransvar är lönsamt
Hållbart värdeskapande är en förutsättning för att  
Första AP-fonden ska kunna skapa bästa möjliga  
avkastning, och hållbarhet 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 
bland annat hantera miljö och klimat, sociala frågor 
och bolagsstyrning på ett bra sätt.

Första AP-fonden prioriterar alltid det övergri-
pande 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 framför allt att Första 
AP-fonden:

• påverkar de bolag vi äger i önskvärd riktning
• integrerar hållbarhetsfrågor i investeringsprocessen.
Vi vill också vara så öppna som möjligt med vad vi 

gör och hur vi arbetar med ägaransvar. Därför publicerar 
vi varje år den ägarrapport som du nu läser.

Johan Magnusson, VD
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Fonden har täta kontakter 
med sina svenska bolag, 
däribland Atlas Copco.
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Det här är  
Första AP-fonden

333mdkr

Fondkapital

657
stämmor

ÄGARFR ÅGOR I KORTHET

9,6%

Avkastning efter  
kostnader

FÖRSTA AP-FONDEN FÖRVALTAR cirka en fjärdedel 
av det fonderade kapitalet i det statliga svenska 
inkomstpensionssystemet. Fonden har till  
uppgift att skapa avkastning på kapitalet  
genom att investera i olika tillgångar.

Avkastningen ska maximeras, samtidigt 
som risken ska vara låg. Första AP-fonden har 
en hög ambition inom hållbarhetsområdet.

För att fullfölja sitt uppdrag investerar  
Första AP-fonden i en bred tillgångsportfölj 

över hela världen Diversifieringen ger 
avkastningsmöjligheter och riskspridning.

I slutet av 2017 förvaltade fonden totalt  
333 miljarder, fördelade på i huvudsak aktier, 
räntebärande värdepapper, fastigheter, infra
struktur, riskkapitalfonder och hedgefonder.

Fondkapitalet  
påverkar de pensioner 
som kan betalas från 
inkomstpensions
systemet, men  

används också för att utjämna skillnader  
mellan inbetalningar och utbetalningar. Det 
innebär att fonden har en viktig och värde- 
skapande roll för både nuvarande och blivande 
svenska pensionärer.
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LEDNINGEN HAR ORDET

”Vi gör bolag bättre  
genom att äga dem”

Första AP-fonden är en aktiv 
ägare som vill ta ansvar. En 
relevant fråga för oss är alltid 
vad det innebär om vi äger 

aktier, jämfört med om någon annan 
gör det. 

Vi bryr oss och pratar aktivt med 
bolagen. I den andan föredrar vi att 
stanna kvar och påverka, framför att 
lämna och överge bolag som inte sköter 
sig. Hållbarhetsfrågorna är viktiga,  
och vi driver dem bäst genom att äga. 

Med detta sagt är det alltid den 
långsiktiga avkastningen som är vårt 
främsta fokus. Vi ska generera  
4 procents realavkastning på kapitalet 
vi förvaltar, och vi utför detta uppdrag 
med hänsyn till etik och miljö.

Vi kan inte göra allting själva. Vi  
behöver få bra data över hur bola-
gens arbete med hållbarhetsfrågorna 
bedrivs och vilka resultat de uppnår. 
Därför är vi ofta med och kräver ökad 
transparens och konsistent rapporte-
ring från bolagen. Våra förvaltare ska 
beakta men inte behöva vara speci-
alister på mänskliga rättigheter eller 
koldioxidutsläpp, deras fokus är att 
värdera framtida risker och möjligheter  
i investeringarna.

Nya samarbeten för klimatet
Klimatfrågan har tyvärr inte blivit 
mindre aktuell under året, och koldioxid 
har fortsatt diskuterats intensivt på 
många håll. Liksom övriga AP-fonder 
har vi länge arbetat med detta. 

Under 2017 gick Första AP-fonden 
med i Climate Action 100+, ett fem
årigt, globalt samarbetsinitiativ  
för investerare. Detta riktar sig mot  
de 100 bolag som bedöms ha störst 
koldioxidavtryck globalt.

Målet för Climate Action 100+ är 
att genom dialog påverka bolagen att 
kommunicera hur de tänker styra sina 
verksamheter mot målsättningarna i 

Parisavtalet, minska sina utsläpp av 
växthusgaser och förbättra öppenheten 
kring klimatrelaterad rapportering. 
Hittills har drygt 200 investerare un-
dertecknat initiativet. Första AP-fon-
den har förbundit sig att föra en dialog 
med minst ett av bolagen som Climate 
Action 100+ vill påverka.

Faktainsamlingen för detta arbete 
underlättas av  de rekommendationer 
som expertgruppen Task Force on 
Climate-related Financial Disclosures, 
TCFD, presenterat om hur klimatre-
laterade risker bör rapporteras. Det 
förbättrar möjligheterna att bedöma 
bolags och marknadens risker och 
möjligheter.

En nyhet för 2017 är också OECD:s 
principer för investerare, som anger 
hur investerare praktiskt ska gå till 
väga för att följa sina hållbarhetsris-
ker. De kallas Responsible Business 
Conduct for Institutional Investors 
(RBC). Första AP-fonden samarbetar 
med övriga AP-fonder för att integrera 
RBC-risker i sin förvaltning, bland 
annat genom att påverka bolag i deras 
uppgiftslämning.

Starka i påverkan
Sedan några år har Första AP-fonden 
koncentrerat portföljen inom de aktie-
marknader vi förvaltar själva. Vi äger 
numera endast knappa trettio svenska 
bolag, men större andelar i varje. Det 

innebär stora förändringar i ägararbetet, 
och vi deltar i fler valberedningar. Det 
ger oss större möjligheter att påverka.

Inför stämmorna 2018 deltar fonden 
i tretton valberedningar för att tillsam-
mans med andra ägare försöka hitta 
en så bra sammansättning på bolagens 
styrelser som möjligt. Det svenska 
systemet med ägarledda valberedningar 
fungerar mycket bra men bör också 
vårdas och vidareutvecklas. För oss är 
detta en viktig del av att ta ägaransvar 
eftersom en bra styrelse är en förut-
sättning för att bolagen ska uppnå en 
hållbar lönsamhet.

Svårare rekrytera
Jag beklagar därför att det sedan 
förändringen av beskattningen av 
styrelseledamöters arvode 2017, har 
blivit svårare att rekrytera styrelsele-
damöter. Det gäller framför allt små 
bolag, men märks även till viss del i 
större bolag.

Under 2017 har fonden ägnat Eltel 
stor uppmärksamhet. Den tidigare 
VD:n och den tidigare styrelseordfö-
randen fick inte ansvarsfrihet på stäm-
man och kom sedan, tillsammans med 
bolagets revisor, att bli föremål för 
utredningar. Valberedningen arbetade 
aktivt för att finna en ny styrelse som 
bidrar reder ut problemen och därmed 
till att skapa lönsamhet.

Även i Hexagon var året händelserikt. 
VD Ola Rollén häktades, vilket fick åter-
verkningar för valberedningen, då han 

”Förvaltarna  
ska inte behöva 

vara specialister 
på mänskliga  
rättigheter.”

”Vi är ofta med 
och kräver ökad 

transparens från 
bolagen.”
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även är styrelseledamot. Förberedelser 
inför en eventuell fällande dom krävdes. 
Glädjande nog blev det en friande dom 
vilket innebär att Ola Rollén kan fort-
sätta i sina roller som ledamot och VD i 
Hexagon. Första AP-fonden menar dock 
att det är viktigt för styrelser i alla bolag 
att noga tänka igenom vilka sidoupp-
drag för VD och ledning som är lämpliga 
och tillåtna.

Nordea annonserade att styrelsen 
vid stämman i april 2018 kommer att 
föreslå en flytt av huvudkontoret till 
Helsingfors. Som en av bankens större 
ägare har Första AP-fonden analyserat 

noga vilka fördelar respektive nackde-
lar en sådan flytt har. Slutsatsen blev 
att vi röstade ja på stämman. Läs mer 
om de tre bolagen på sidan 15.

I början av 2018 sålde riskkapitalfon-
den Cevian sitt innehav i Volvo Lastvag-
nar, där även Första AP-fonden har in-
tressen, till en utländsk aktör. I samband 
med detta uppstod en allmän diskussion 
om villkoren för ägande. Fondens 
inställning är att utländska ägare är 
välkomna att investera i svenska bolag 
men att det är viktigt att alla ägare följer 
svenska lagar, regler och praxis inom 
bolagsstyrning.

Första AP-fonden samarbetar i 
många frågor med andra ägare, ofta 
i bolag där vi önskar få till en föränd-
ring. Ett område där vi gärna samarbe-
tar med utländska pensionsfonder är 
ersättningsfrågor. Många bolag betalar 
extremt höga ersättningar till VD och 
vi verkar för att på sikt få mer modesta 
ersättningar.

Svenska företagsledningar har, i ett 
internationellt perspektiv, inte höga 
ersättningar. Till en del beror detta på 
att svenska institutionella investerare 
krävt transparenta och välkonstruera-
de ersättningssystem. Under 2017 togs 
ytterligare ett steg när Institutionella 
Ägares Förening ställde krav på svenska 
noterade bolag att i god tid informera 
och bjuda in till dialog med ägarna om 
de ersättningsprogram styrelsen kom-
mer att föreslå bolagsstämman.

– Bra data över bolagens hållbarhetsarbete behövs, säger 
Ossian Ekdahl, chef fär ägaransvar på Första AP-fonden.

”Det är viktigt att tänka igenom vilka 
sidouppdrag som är lämpliga för VD.”
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R AMVERKET

Åtaganden för  
en hållbarare värld

Ett växande antal principer, mål och samarbeten ger vägledning för implemen-
tering och rapportering av hållbarhet. Under 2017 tillkom OECD:s riktlinjer för 

institutionella investerare samt expertgruppen TCFD för klimatfrågor.

De många begrepp som i dag förekom-
mer på hållbarhetsområdet komplette-
rar varandra genom att avse olika delar 
av samhället, som nationer, branscher, 
företag eller investerare. Inriktningen 
varierar också när det gäller implemen-
tering eller rapportering, bolagsstyr-
ning eller klimatfrågor, med mera.

Den allra första delen av ramverket 
för hållbarhet kom redan 1976, då OECD 
formulerade riktlinjer för ansvarsfullt 
agerande i multinationella företag, vilka 
uppdaterats ett antal gånger sedan dess.

Flera decennier senare, år 2000, 
presenterades FN:s millenniemål 
för utvecklingsländer, med syfte att 
förbättra livet för människor och skapa 
förutsättningar för en hållbar global 
utveckling i världen.

I anslutning till millenieskiftet 
skrevs och antogs också den lag,  

AP-fondslagen, som ligger till grund 
för det uppdrag som Första AP-fonden 
har fått från Sveriges Riksdag. Den 
innebär att fonden ska uppnå en hög 
avkastning med en låg risk och samti-
digt ta hänsyn till miljö och etik.

Därefter har utformningen av ram-
verk, mål, expertgrupper etc accelererat. 
För Första AP-fonden är de relevanta 
ramverken många, vilket är en spegling 
av att fonden har ett betydande kapital  
i många olika tillgångsslag.

FN är fortsatt drivande och står 
för flera initiativ. Det grundläggande 
ramverket för Första AP-fondens håll-
barhetsarbete är FN:s Global Compact 
med tio principer för hållbart företa-
gande som har koppling till internatio-
nella konventioner. Ett annat centralt 
begrepp är FN:s 17 globala utvecklings-
mål från 2015. Dessa omfattar hela 

samhället och ersätter millenniemålen 
från år 2000.

Vid sidan av internationella principer 
ska Första AP-fonden axla rollen som 
svensk statlig myndighet, vilket bland 
annat innebär krav på öppenhet och 
tydlig redovisning av verksamheten. 

Som stor ägare har fonden både 
möjlighet och skyldighet att påverka 
utvecklingen i verksamheter där  
den har ägarintressen. Första AP- 
fondens ägarpolicy består av principer 
för bolagsstyrning samt företagens 
sociala och miljömässiga ansvarsta-
gande. Genom hållbara investeringar 
och aktivt ägarskap bidrar fonden till 
att möta världens globala utmaningar.

Första AP-fonden arbetar löpande 
med att utveckla system för att priori-
tera och samla in data  
avseende hållbarhet. 

Plattformar för hållbarhetsarbetet
Internationella ramverk

Global Compact
FN:s minikrav för hållbart företagande, 
Global Compact, är kopplade till  
internationella konventioner om 
mänskliga rättigheter, arbets- och 
anställningsförhållanden, miljö och 
anti-korruption. Svenska staten står 
bakom Global Compact, och Första 
AP-fondens ägarpolicy refererar till 

ramverket. Fonden förväntar sig  
att alla bolag ska leva upp till de  
tio principerna.

Ansvaret för mänskliga rättigheter 
preciseras i UN Guiding Principles, 
som bland annat anger att företag 
förväntas respektera mänskliga  
rättigheter även där nationen inte  
gör detta. UNGP Reporting frame-
work innehåller riktlinjer för  
rapportering.

Sustainability Development Goals
FN:s 17 globala utvecklingsmål antogs 
enhälligt av medlemsländerna 2015. 
Sustainability Development Goals, 
SDG, är en del av Agenda 2030. Upp-
delat på undergrupperingar finns totalt 
169 delmål.

För att nå utvecklingsmålen krävs 
gemensamma insatser från regeringar, 
civilsamhälle och näringsliv. Sverige vill 
vara ett föregångsland i detta arbete.
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Kopplat till ovanstående är Sustai-
nable Development Investments, 
SDI, ett ställningstagande 
om vikten av att investera i 
lösningar som bidrar till FN:s 
hållbarhetsmål. Underteck-
nat av Första AP-fonden och 
några av Europas största 
pensionsförvaltare. 

Principles for Respon-
sible Investment
PRI är också ett FN-ini-
tiativ. Det utgör riktlin-
jer för processer kring 
ansvarsfulla investeringar 
och har sedan år 2006 
undertecknats av 1 700 bety-
dande investerare, däribland 
Första AP-fonden. PRI är ett 
ramverk i det dagliga arbetet 
med att integrera hållbarhets-
frågor i förvaltningen och den 
egna organisationen. Fonden 
besvarar årligen en enkät 
om hur principerna  
implementeras.

OECD:s riktlinjer
OECD har sedan länge 
riktlinjer för hållbarhet i 
multinationella företag.

Responsible Business  
Conduct (OECD)
Nya från 2017 är OECD:s 
principer för investerare, 
som anger hur dessa praktiskt 
ska gå till väga för att följa och 
hantera sina hållbarhetsrisker, 
Responsible Business Conduct for 
Institutional Investors (RBC). Första 
AP-fonden samarbetar med andra 
AP-fonder för att integrera RBC-risker 
i sitt arbete.

International Corporate Governance 
Network (ICGN)
Globalt samarbete för att höja standar-
den inom ägarstyrning. ICGN arbetar för 
bättre bolagsstyrning globalt och för att 
aktieägare ska få större inflytande.

Global Reporting Initiative
GRI innehåller riktlinjer för redovis-
ning av hållbarhet. Första AP-fonden 

tillämpar GRI (se sammanställning på 
www.ap1.se) och förespråkar att även 
våra portföljbolag gör detta.

Branschsatsningar

Extractive Industries Transparency  
Initiative (EITI)
Initiativ för öppen rapportering inom 
utvinningsindustrierna, främst olje-
bolag. Syftet är att det ska bli lättare 
att följa upp staters licensintäkter från 

utvinningsindustrin, så att korruption 
kan undvikas.

Global Real Estate Sustainability  
Benchmark (GRESB)
GRESB är en global, branschdriven 
organisation som för investerares räk-
ning samlar in och jämför hållbarhets-
information för fastighetsbolag och 
fonder. Första AP-fonden kräver att 
fastighetsbolag och fastighetsfonder 
rapporterar till GRESB.

R AMVERKET

Ramverket för hållbarhetsarbetet  
är stort och växer.
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Klimatinriktade åtaganden

CDP (tidigare Carbon Disclosure Project)
Stora kapitalförvaltare ställer krav på 
att världens största noterade bolag ska 
rapportera utsläpp som är relaterade 
till klimatutmaningen. Fonden står 
bakom insamling av koldioxid- och 
vattendata.

Institutional Investors Group  
on Climate Change (IIGCC)
IIGCC är en europeisk investerargrupp 
som samarbetar kring klimatfrågor 
genom att föra fram investerares syn-
punkter och engagera bolag, myndig-
heter och andra investerare i frågan.

Montreal Carbon Pledge
Innebär att Första AP-fonden, liksom 
många andra investerare, åtar sig att 
årligen mäta och rapportera portföljens 
koldioxidavtryck.

 
Transition Pathway Initiative (TPI)
TPI är ett globalt initiativ av stora 
investerare med fokus på hur bolag 
agerar i klimatfrågan och hur väl för-
beredda de är för en värld med ett lågt 
koldioxidavtryck. Första AP-fonden 
ingår i styrgruppen för initiativet.  
Se även sid 20.

Climate Action 100+
Femårigt, globalt samarbetsinitiativ 
för investerare från 2017 för att föra en 
dialog med de 100 bolag som bedöms 
ha störst koldioxidavtryck globalt. 
Underlag inhämtas bland annat från 
TPI, se ovan.

Task Force on Climate-Related  
Financial Disclosure (TCFD)
TCFD är en expertgrupp som före-
slagit hur klimatrelaterade risker bör 
rapporteras, efter en beställning från 
G20. Första AP-fonden har ambitionen 
att, på sikt, rapportera i enlighet med 
rekommendationerna.

Initiativ med bas i Sverige

AP-fondernas etikråd
Samarbete mellan Första, Andra, 
Tredje och Fjärde AP-fonden för att 

påverka utländska bolag att förbättra 
sitt hållbarhetsarbete.

Hållbart Värdeskapande
Samarbetsprojekt mellan 17 av Sveri-
ges största institutionella investerare 
och Nasdaq OMX för att lyfta fram 
betydelsen av att företag arbetar 
strukturerat med och rapporterar om 
hållbarhetsfrågor. 

Institutionella Ägares Förening
Samarbete mellan AP-fonder, försäk-
ringsbolags- och bankanknutna fonder 
med flera. Föreningen är en av huvud-
männen för svensk självreglering på 
kapitalmarknaden genom Föreningen 
för god sed på värdepappersmarkna-
derna.

Aktiemarknadsnämnden
En del av svensk självreglering, inom 
ramen för Föreningen för god sed på 
värdepappersmarknaderna. Gör utta-
landen, ger råd och informerar i frågor 
om bolag och andra aktörers agerande 
på den svenska aktiemarknaden. 

ErsättningsAkademien
Verkar för att ersättningssystem i 
företag är effektiva, balanserade och 
relevanta och uppfattas som legitima 
av företagets många intressenter. Aka-
demien ska också bidra till att fördjupa 
och nyansera samhällsdebatten kring 
ersättningsfrågan. Första AP-fonden 
är partner till och ledamot av Ersätt-
ningsAkademien.

Sweden Sustainable Investment Forum
SWESIF är ett oberoende nätverks
forum för organisationer som arbetar 
för eller med hållbara investeringar i 
Sverige. Syftet är att öka kunskapen 
och intresset för hållbara investeringar 
hos institutionella kapitalägare och 
förvaltare.

En utförligare beskrivning av  
Första AP-fondens åtaganden  
finns på www.ap1.se.

Första AP-fondens  
samlade åtaganden

Volvo Lastvagnar är ett bolag som 
arbetar aktivt med klimatfrågan.



Första AP-fonden Ägarrapport 2017  9



10 Första AP-fonden Ägarrapport 2016



FÖRSTA AP-FONDEN OCH HÅLLBARHET
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Första AP-fondens uppdrag är att leve-
rera en långsiktigt hög avkastning till 
låg risk. Detta ska göras samtidigt som 
hänsyn tas till etik och miljö, men inte 
på bekostnad av avkastningsmålet. 

Fondens styrelse har fastställt fyra 
arbetssätt och mål för hållbarhet:

Kontinuerlig kompetensutveckling 
Medarbetarna vidareutbildas fort

löpande inom hållbarhet, eftersom 
deras agerande är centralt för att ut-
värderingen av investeringsobjekt ska 
hålla hög kvalitet.

Regelbunden hållbarhetsgenomgång 
Portföljen granskas kontinuerligt från 
ett hållbarhetsperspektiv, som en del av 
utvärderingen av innehaven. Resultatet 
rapporteras årligen.

Dedikerade investeringar
Fonden söker aktivt efter investeringar 
med hållbarhetsfokus, särskilt innova-
tiva satsningar på resurseffektivitet.

Ökad transparens 
Resultatet av fondens hållbarhets-
arbete redovisas så transparent som 
möjligt. Medarbetarna uppmuntras att 
sprida kunskap om fondens arbetssätt.

Ansvarsfull investerare  
och engagerad ägare

Första AP-fonden är en ansvarfull investerare och engagerad ägare. Genom 
hållbara investeringar och aktivt ägarskap bidrar fonden till att möta globala 

utmaningar. Resurseffektivitet står i fokus vid investeringar.

Integrerade investeringsbeslut
Hållbarhetsaspekter integreras i 
investeringsbesluten med fokus 
på resurseffektivitet, det vill säga 
en ansvarsfull användning av 
naturresurser, humankapital och 
finansiellt kapital.

Fondens engagemang grundar 
sig på övertygelsen att bolag och 
andra verksamheter som upp-
märksammar hållbarhetsfrågor 
på ett bra sätt även förbättrar sina 
möjligheter att uppnå långsik-
tigt högre vinster genom högre 
tillväxt, lägre risker och minskade 
kostnader. Hållbara investeringar 
gagnar avkastningen, pensionärerna 
och planeten.

Naturresurser
Fonden ska bidra till att minska ef-
terfrågan på ändliga naturresurser 
som luft, vatten, mineraler, fossila 

bränslen eller mark. Resurseffekti-
vitet leder ofta till sänkta produk-

tionskostnader, ökad produktivitet 
och nya affärsmöjligheter.

Humankapital
Centralt för ett bolags framgång är 
förmågan att attrahera, motivera 
och engagera medarbetare, samt att 
hantera individer, organisationer 
och samhällen som berörs av bola-
gets verksamhet. Dessa faktorer kan 
avgöra ett företags framgång.

Finansiellt kapital
Aktieägares och långivares kapital 
ska användas med hänsyn till 
risker i ett bredare perspektiv samt 
förväntad avkastning. Investera-
re, bolag och individer ska följa 
finansiell lagstiftning och praxis, 
bland annat avseende skatter. 
Korruption får inte förekomma i 
någon form.

Fonden är aktiv ägare  
i bland annat Vasakronan.
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Påverkan på bolagen  
leder till framsteg

Som långsiktig ägare vill Första AP-fonden utöva sitt ägaransvar och bidra 
positivt till utvecklingen i portföljbolagen, för lägre risk och högre avkastning. 

Fonden är också, särskilt i Sverige, en stor ägare som kan ställa krav.

Första AP-fondens agerande i bolags-
styrningsfrågor grundas på affärsmäs-
sighet och kunskaper om det enskilda 
bolaget. Arbetet utgår från vad som är 
bäst för bolagen och aktieägare,  
och därmed bäst för de försäkrade  
i pensionssystemet.

Eftersom välskötta bolag ofta upp-
visar högre lönsamhet och lägre risker 

än andra ligger det i Första AP-fondens 
intresse att påverka bolagen i en  
positiv riktning. Att aktivt påverka  
bolagen prioriteras framför att  
exkludera dem från framtida  
investeringar.

Första AP-fonden kräver att verk-
samheter som fonden investerar i ska 
följa nationell internationella konven-

tioner, nationell lagstiftning och rele-
vanta bolagsstyrningskoder. Företagen 
ska även möta de krav som ställs i fon-
dens egen ägarpolicy (se separat ruta). 
Onoterade bolag där Första AP-fonden 
har en betydande röstandel omfattas 
därutöver av särskilda ägardirektiv.  
I dessa bolag har fonden även represen-
tanter i styrelserna.

Ägarpolicyn är uppdelad i åtta 
principer och finns i sin helhet 
på www.ap1.se. Policyn i korthet 
följer här.

Rösträtt
Första AP-fonden verkar för att 
rätten att rösta på bolagsstämmor 
ska vara oinskränkt. Eventuella 
förändringar i rösträtten ska vara 
frivilliga.

Likabehandling
Aktier med samma ekonomiska 
rätt i bolaget ska behandlas lika i 
ekonomiskt hänseende. Minoritets-
aktieägare ska skyddas.

Kapitalstruktur
Bolagen ska ha en lämplig kapital-
struktur med hänsyn till möjlighe-
ter att generera vinst. Kapital som 

Första AP-fondens ägarpolicy
inte används effektivt bör delas ut 
till aktieägarna.

Bolagens styrelse
Aktieägarna ska utse styrelse för 
att sköta bolagets angelägenhet-
er. Styrelseledamöter ska ha rätt 
kompetens och hög integritet och 
ska alltid se till bolagets bästa. 
Styrelsesammansättningen ska 
främja mångfald. Arvoden ska 
vara marknadsmässiga, skäliga 
samt spegla de krav som ställs.

Ersättningar
Ersättningen till ledande befatt-
ningshavare ska gagna bolaget och 
vara skälig, marknadsmässig och så 
återhållsam att den öppet kan moti-
veras för bolagets intressenter.

Revision och intern kontroll
Revisorerna utses av aktieägarna 
på stämman. Höga krav ska ställas 
på att de externa revisorerna är 
oberoende av bolaget och dess 
ledning.

Miljö och sociala frågor
Om en verksamhet kan associeras 
till kränkning av en konvention 
som Sverige har förbundit sig 
att följa ska fonden i första hand 
påverka företaget. När andra 
medel inte är effektiva ska fonden 
utesluta bolaget ur sitt placerings-
universum.

Informationsgivning
Verksamheterna ska hålla en 
öppen och fortlöpande dialog med 
aktieägarna, med korrekt, tydlig, 
saklig och trovärdig information.
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Röstning:	
Främsta vägen till inflytande
Första AP-fonden utnyttjar i så stor 
utsträckning som möjligt rätten att 
rösta på bolagsstämmor, som är ett 
av aktieägarens viktigaste verktyg för 
ägarinflytande. Fondens ambition är 
att rösta på samtliga stämmor i svenska 
bolag och där det är praktiskt möjligt  
i utländska bolag.

Vid röstning utgår fonden från 
principerna i ägarpolicyn. Aktieägarnas 
rätt att rösta och lägga förslag ska vara 
oinskränkt, och de ska få sina frågor 
behandlade. När förslag får en majoritet 
av rösterna anser fonden att bolaget ska 
vara skyldigt att genomföra beslutet.

De frågor som Första AP-fonden 
fokuserar mest på är styrelseval och 
ersättningsfrågor eftersom de har stor 
påverkan på bolagets utveckling och 
lönsamhet. Fonden framför synpunk-
ter när ersättningssystemet till VD är 
konstruerat så att bolaget styrs åt fel 
håll. Styrelsearvoden måste vara väl 
avvägda för att det ska vara möjligt att 
tillsätta en bra styrelse. Arvoden ska 
varken vara för höga eller för låga.

Fondens aktiva aktieförvaltning 
sker med koncentrerade portföljer, 

vilket innebär att fonden äger mellan  
25 och 30 svenska bolag och ett knappt 
hundratal bolag inom resten av den 
utvecklade världen. Till det kommer 
ett antal kvantitativa portföljer och 
tillväxtmarknader, där fonden äger 
cirka 2 000 bolag.

Sverige
I svenska bolag har aktieägarna både 
rätt att rösta och att lägga förslag till 
stämman. Första AP-fonden röstade 
2017 på samtliga stämmor i de bolag 
som fonden äger aktier i, det vill säga 
28 stycken.

Bolagsstyrning i Sverige följer 
aktiebolagslagen, med tydlig rollför-
delning mellan ägare, styrelse och 
företagsledning, samt ett omfattande 
ägarinflytande.

De flesta svenska bolag informe-
rar i förväg sina större aktieägare om 
förslag som styrelsen avser lägga fram 
på stämman. Ägarna har då möjlighet 
att föra fram synpunkter. Det är därför 
ytterst sällsynt att större aktieägare 
röstar emot styrelsens förslag på själva 
stämman. I vissa fall behöver fonden 
själv ta initiativ till en dialog med 
styrelserna.

Första AP-fonden ställer sig positivt 
till att val av styrelseledamöter vid 
svenska bolagsstämmor sker indivi-
duellt för varje ledamot. Detta blir 
vanligare i Sverige, vilket innebär ett 
närmande till andra länder och under-
lättar för framför allt utländska ägare.

Utländska utvecklade marknader
På utvecklade marknader utanför 
Sverige gjorde Första AP-fonden 2017 
en satsning för att kunna rösta i många 
bolag. Fonden lyckades rösta på cirka 
95 (65) procent, totalt 629 (282) stämmor.

Vid röstning utomlands anlitar fon-
den extern expertis för att analysera 
stämmopunkterna och skapa underlag 
för beslut. Samarbetet sker med inter-
nationella Institutional Shareholder 
Services (ISS) samt svenska Nordic 
Investor Services. Baserat på rekom-
mendationerna och fondens ägarpolicy 
beslutar fonden i varje enskilt fall hur 
röstningen ska ske.

Utomlands gäller inte samma för-
hållanden som i den svenska aktiebo-
lagslagen. Exempelvis är ofta VD och 
styrelseordförande samma person i 
USA. Utanför Sverige krävs också ofta 
att ett visst antal röster står bakom ett 

Röstning på stämmor är ett av  
de viktigaste verktygen för  

ägarinflytande. Bild från Autoliv.



14 Första AP-fonden Ägarrapport 2017

FN:S HÅLLBAR A MÅL

förslag för att det ska kunna läggas 
fram på stämman. Ägarna kan därmed 
inte alltid rösta i viktiga frågor.

Till skillnad från i Sverige röstar 
fonden utomlands ofta emot styrelsens 
rekommendationer. Det gäller främst 
ersättningsfrågor och att samma per-
son föreslås vara både ordförande och 
VD. Ställningstagandet vid omröst-
ningen följs i många fall upp med ett 
förtydligande brev till bolaget. Varje  
år sänds ett femtiotal sådana brev.

Utländska tillväxtmarknader
För att fonden ska kunna rösta på 
tillväxtmarknader krävs omfattande 
kännedom om varje bolag och land. 
Denna kunskap är svår och resurskrä-
vande att inhämta på distans.

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

Styrelsetillsättning:
Viktigt inflytande i valberedningen
Första AP-fonden är inte representerad 
i styrelser för börsbolag. Fonden deltar 
dock i allt fler valberedningar, och 
bidrar aktivt till att föreslå kandidater 
till styrelser i de svenska börsbolag där 
fonden hör till de största ägarna.

Valberedningsarbetet flyter i de 
flesta fall på bra när de större ägarna 
är överens om vilken styrelsesamman-
sättning bolaget behöver de kom-
mande åren. I andra fall händer något 

oväntat som innebär merarbete för 
valberedningen.

Fonden deltar inför bolagsstämmo-
säsongen 2018 i tretton svenska bolags 
valberedningar, en ökning jämfört 
med året före, då antalet var åtta.

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

Dialog:
Konstruktiva diskussioner
Genom att föra dialog med bolagen 
samt med andra investerare och 
beslutsfattare arbetar Första AP-fon-
den för att påverka utvecklingen i sina 
investeringar. Dialog prioriteras fram-
för exkludering av bolag från fondens 
portfölj och placeringsuniversum. 
Utgångspunkten är att eventuella pro-
blem i bolaget inte försvinner genom 
att fonden säljer sina aktier. En dialog 
kan däremot leda till att problemen 
rättas till, vilket också skapar förutsätt-
ningar för att värdet på bolaget ökar.

Fondens kontakter med svenska 
bolag sker på flera olika nivåer, framför 
allt med styrelsen och dess ordförande, 
men också med ledningen och avdel-
ningen for investerarkontakter.

Dialog förs även med utländska 
bolag, ofta genom samarbete inom 
AP-fondernas etikråd. Kontakter tas 
direkt med utländska bolag för vilka 
fonden har uppmärksammat särskilt 
höga hållbarhetsrisker i innehavet.

Rättsprocesser:
USA dominerar
Genom rättsliga åtgärder bidrar Första 
AP-fonden till att upprätthålla god 
bolagsstyrning och en väl fungeran-
de kapitalmarknad. Vid behov vidtar 
fonden sådana åtgärder mot bolag för 
att återvinna förluster. Vanligast är 
situationer där bolagets ledning och/
eller styrelse agerat oansvarigt i förhål-
lande till ägarna. Under 2017 återvann 
fonden för cirka 25 miljoner kronor.

Rättsprocesser är särskilt vanliga 
i USA, där ägarna annars har en svag 
ställning och det finns en tradition av 
att driva denna typ av processer. Det 
förekommer dock även i andra länder.

Exkludering:
Den sista utvägen
Om försök till dialog med ett bolag med 
anledning av konventionsbrott inte har 
lett till att problemen lösts inom rimlig 
tid, vanligen inom fyra år, exkluderas 
de. Det innebär att Första AP-fonden 
säljer sitt innehav och utesluter bolaget 
från framtida investeringar.

Beslut om exkludering fattas i de 
flesta fall i samverkan med andra in-
vesterare, främst genom AP-fondernas 
etikråd. Om flera institutionella inves-
terare exkluderar ett visst bolag sker 
oftast en förbättring, eftersom bolaget 
inte vill förknippas med problemen.

Första AP-fondens exkluderingslista 
för noterade aktier och räntebärande 
värdepapper innehåller ett 20-tal bolag 
vars värdepapper fondens förvaltare 
inte får investera i. Listan publiceras på 
www.ap1.se och bolagen har lagts till 
successivt sedan 2001. 

Listan baseras på två olika typer 
av kriterier; brott mot internationella 
konventioner respektive Första AP- 
fondens egna bedömningar av vilka 
bolag som är olämpliga som investe-
ringsobjekt.

Fonden investerar i bolag med högt  
teknologiskt kunnande. Bild från Raysearch.
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Tre bolag i fokus
Inför stämmosäsongen 2018 står tre bolag i fokus för Första AP-fondens  

arbete i valberedningar; Hexagon, Eltel och Nordea.

Eltel
Vintern 2017 trädde Första AP-fonden 
in i Eltels valberedning. Strax därefter 
framgick att information som lämnats 
av bolaget inte överensstämde med 
verkligheten. Den tidigare VD:n och den 
tidigare ordföranden nekades därför 
ansvarsfrihet på stämman i juni. Dessa 
personer är nu föremål för utredningar 
som ska visa om bolaget kan utkräva 
skadestånd av dem. Samtidigt utreds bo-
lagets revisor av revisorsinspektionen.

Valberedningen arbetade intensivt 
med att få fram en ny styrelse med  
rätt erfarenheter och kunskaper, som 
tillsammans med ledningen kan  
föra Eltel tillbaka till en lönsam  
verksamhet. 

 
Hexagon
När Hexagons VD Ola Rollén hösten 
2016 häktades och senare åtalades för 
insiderbrott i Norge fick det återverk-
ningar på valberedningens arbete.

Att tillsätta och eventuellt avskeda 
VD är en styrelsefråga och inte en ägar-
fråga. Ola Rollén var dock även ledamot 
av styrelsen, och valberedningen behöv-
de därför tänka igenom vilka åtgärder 
som skulle krävas vid en fällande dom. 
Det vore också bekymmersamt för För-
sta AP-fonden att äga ett bolag där en 
styrelseledamot, tillika VD, blivit dömd 
för ekonomisk brottslighet.

Tidigt i januari 2018 blev Ola Rollén 
friad på alla punkter (domen har dock 

överklagats). Rätten konstaterade att 
han varken innehaft eller utnyttjat 
insiderinformation. Han kan därför 
fortsätta som både VD och styrelsele-
damot med Första AP-fondens fulla 
förtroende.

Fonden har dock framfört att det är 
viktigt för styrelserna i Hexagon och 
alla andra bolag att noga tänka igenom 
vilka sidouppdrag för VD och ledning 
som är lämpliga och ska vara tillåtna. 

Nordea
Nordea annonserade under 2017 att 
styrelsen kommer att föreslå för  
bolagsstämman i mars 2018 att  
bankens huvudkontor ska flyttas  
från Stockholm till Helsingfors.

Efter att noga ha övervägt fördelar och 
nackdelar med en flytt av huvudkontoret 
har Första AP-fonden beslutat sig för att 
rösta ja till förslaget från styrelsen. Det 
främsta skälet för oss att rösta ja är att 
fonden har förtroende för styrelsen som 
har gjort övervägandet att en flytt är det 
bästa för Nordea och dess aktieägare. Vi 
håller med styrelsen om att den stabilitet 
som uppnås genom att Nordea blir del av 
den europeiska bankunionen är viktig. 

Att Nordea har för avsikt att behålla en 
ägarledd valberedning och arbetstagar-
representanter i styrelsen har också varit 
viktigt för fondens ställningstagande.

• Cantargia
• Ellevio
• Getinge
• Hexagon

• IAR systems
• Kindred Group
• Oriflame
• Recipharm

• Starbreeze
• Stillfront
• Swedish Match
• Trelleborg

• Vasakronan

Första AP-fondens valberedningar inför stämmorna 2018

Nordeas flyttplaner engagerar 
Första AP-fonden.
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AP-FONDERNAS ETIKR ÅD

Etikrådet central del av
fondens hållbarhetsarbete

I tio år har Första AP-fonden samverkat med sina tre systerfonder inom 
AP-fondernas etikråd. Syftet med Etikrådet är även fortsättningsvis att påverka 

bolag till ett mer hållbart företagande med hjälp av dialog och långsiktighet.

Fokus för arbetet inom AP-fondernas 
etikråd är utländska bolag, eftersom 
behovet av samarbete mellan fonderna 
är större utomlands än i Sverige. Med 
de svenska bolagen har varje AP-fond 
för sig så goda relationer att den kan 
påverka i eget namn.

AP-fondernas etikråd engagerar sig 
i branscher och bolag där allvarliga och 

systematiska problem identifierats och/
eller kränkningar av internationella 
konventioner identifierats, bedömts 
påtagliga och är väl dokumenterade.

Etikrådet arbetar både förebyggande 
och reaktivt. Problemområden och in-
cidenter kartläggs och analyseras syste-
matiskt. Ett urval av bolag och områden 
väljs ut för mer fokuserade insatser.

Etikrådets grundprincip är att i 
första hand påverka bolagen i önskad 
riktning, och endast i sista hand att re-
kommendera att fonderna ska utesluta 
dem från sina investeringar.

Dialog för påverkan
Dialog är Etikrådets viktigaste verktyg 
och förs med stor uthållighet. Om  

Dammkatastrofen i brasilianska Fundao är 
en av de frågor som engagerar AP-fondernas 

etikråd, där Första AP-fonden ingår.
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Samverkan som ger resultat
Hållbarhetsarbetet blir både kraft-
fullare och tydligare när de fyra 
AP-fonderna samarbetar.

– Fonderna har samma värdegrund 
och arbetar både effektivare och 
kraftfullare tillsammans än var och 
en för sig. För utländska motparter 
och samarbetspartners underlättar 
det också att ha en enda kontakt i 
stället för fyra olika, säger Nadi-
ne Viel Lamare, chef för hållbart 
värdeskapande på Första AP-fonden 
och Etikrådets första ordförande.

Upprinnelsen till det som så 
småningom blev till AP-fondernas 
etikråd var när Första AP-fonden 
blev uppmärksammade på att det 
fanns problem med mänskliga 
rättigheter inom amerikanska 

hotellkedjan Marriott.
– Fonden ägde en väldigt liten 

del av Marriotts aktier, men vi 
bestämde oss för att agera. Det 
var en lång process, men den gav 
effekt. Marriott vidtog åtgärder, 
och ärendet gav ringar på vattnet 

till andra hotellkedjor.
Exemplet blev en förebild för 

både Första AP-fondens eget  
hållbarhetsarbete och de övriga  
tre fondernas. På så sätt inleddes 
det samarbete som utgör grunden 
för AP-fondernas etikråd.

Att Etikrådet åtnjuter stort 
förtroende är tydligt, men rollen för-
ändras, menar Nadine Viel Lamare.

– För tio år sedan var missför-
hållanden mer uppenbara. Vårt 
arbete behövs nu för att påvisa 
missförhållanden där de inte är 
lika synliga. Störst är problemen 
på tillväxtmarknaderna. Det är 
väldigt kraftfullt när fonderna 
tillsammans med våra förvaltare 
agerar i samma frågor gentemot 
företagen där.

– Fonderna arbetar kraftfullare  
tillsammans, säger  
Nadine Viel Lamare.

frågor som ställs till bolagen inte får 
svar förs processen vidare med högre 
intensitet. Denna typ av agerande 
behövs sällan i svenska bolag, där 
det finns en tradition av att lyssna på 
aktieägarna, men utomlands är synen 
annorlunda.

Om förändringar trots dialogen  
inte kan åstadkommas överväger  
Etikrådet att rekommendera en  
exkludering av bolaget. Det innebär  
att aktierna säljs och att investeringar 
därefter inte får ske i. AP-fonderna  
beslutar själva om exkludering i varje 
enskilt fall, men har i samtliga fall följt 
Etikrådets rekommendationer.

Allt mer proaktivt
De första åren av sin verksamhet  
fokuserade Etikrådet på händelser  
eller situationer som uppmärk-
sammats av samarbetspartners.  
Med tiden har de proaktiva inslagen  
i arbetet blivit allt vanligare, med bland 
annat egna kartläggningar. Under  
senare år har Etikrådet till exempel  
engagerat sig i gruvindustrin och  

sektorer som palmolja, kakao och tobak.
AP-fondernas etikråd arbetar brett 

över världen, vilket är en naturlig kon-
sekvens av att fondernas investeringar 
är diversifierade. 

Under 2017 ägnades Brasilien 
särskild uppmärksamhet, genom att 
Etikrådet besökte landet. En uppfölj-
ning skedde då av fallet med oljebola-
get Petrobras. Sedan flera år pågår flera 
omfattande rättsprocesser angående 
korruption mot bolaget. Första AP-fon-
den har medverkat i rättsprocesserna. 
Domar har fallit och betydande för-
bättringar har skett, enligt Etikrådets 
representant.

I Brasilien sker en uppföljning av 
dammkatastrofen vid Fundao 2015 och 
de åtgärder som därefter har vidtagits 
av gruvjättarna Vale och BHP Billiton.

En dialog har också förts vidare 
med en av världens största kyckling-
producenter, Pilgrim, angående hälsa 
och säkerhet, i Brasilien och USA.

Andra exempel på aktuella frågor 
för AP-fondernas etikråd rör Nestlé 
i Thailand, däribland insatser för att 

förbättra spårbarheten inom fiske
industrin och förbättra arbetsförhål-
landena för migrantarbetare.

Korruption och arbetsmiljö
Dialog förs också bland annat angå-
ende korruption inom oljeindustrin i 
Nigeria, korruption och arbetsförhål-
landen på Samsung i Kina, situationen 
för ursprungsbefolkningen i samband 
med dragning av oljeledningar genom 
USA samt arbetsförhållanden för gäst
arbetare inom byggindustrin i Kuwait.

Årsrapporten för AP-fondernas  
etikråd finns tillgänglig från april 
2018 på www.etikradet.se.
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Bolag vars aktier eller räntebärande värdepapper fonden placerat  
pensionskapital i genomlyses systematiskt utifrån hållbarhetsaspekter.

Bolag med en trovärdig strategi för  
att minska sin klimatpåverkan minskar 
sina risker och kan därför vara intressanta 
investeringar. Med hjälp av avancerad 
klimatforskning skapas underlag  
för att bedöma klimatmognaden  
i företag.

Första AP-fonden ingår i styrgruppen 
för Transition Pathway Initiative, TPI, 
ett projekt som syftar till att få fram 
framåtblickande data i klimatfrågan, 
bland annat genom att utvärdera hur 
bolags affärsstrategier förhåller sig till 
2-gradersmålet. Inriktningen är unik, 

och projektet drivs i samverkan med 
världsledande klimatforskare.

TPI lanserades i början av 2017 och 
under året analyserades några bran-
scher med stor inverkan på klimatet, 
däribland cementindustrin, där de 
20 största bolagen stod i fokus. Högst 
rankades bolaget LafargeHolcim, vars 
strategi är i linje med, eller till och med 
bättre än, 2-gradersmålet.

En grupp bolag får höga betyg enligt 
TPI:s analysmodell. Samtidigt visar vis-
sa företag inga tecken alls på att anpassa 
sina strategier till klimatutmaningen. 
Alla bolag har heller inte gått att analy-

Tvågradersmålet under lupp

Flera branscher specialgranskas av forskare  
inom det unika klimatprojektet TPI.

Kor äter ute året om
På Nya Zeeland äger Första 
AP-fonden mjölkproducerande 
gårdar där korna kan beta utomhus 
året om och därmed nästan helt är 
uppfödda på gräs. Detta är fördel-
aktigt ur klimatsynpunkt, sam-
tidigt som mjölken får ett högre 

sera, på grund av bristande tillgång till 
information.

TPI analyserade också de tjugo största 
bolagen inom sektorerna olja och gas, 
elförsörjning, gruvor och stål. Arbetet 
fortsätter med fler branscher.

Analyser från TPI-initiativet kommer 
att användas av Första AP-fonden bland 
annat i investeringsanalysen och i 
dialoger med bolag för att påverka deras 
hållbarhetsarbete, bland annat inom 
ramen för Climate Action 100+, där 
kontakter tas med ett hundratal av de 
bolag som bedöms ha störst koldioxid
avtryck globalt.

näringsvärde och kan säljas till ett 
högre pris.

Fondens investeringar i lant-
bruk på Nya Zeeland förvaltas 
av Southern Pastures, som ser 
hållbarhet som en förutsättning för 
att skapa ett långsiktigt värde. Ar-

bete pågår till exempel för att öka 
den biologiska mångfalden, bland 
annat med bikupor på alla gårdar. 
Användningen av antibiotika ska 
minska. En gård ställs om till helt 
ekologiskt jordbruk, där antibiotika 
inte får användas alls.
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Under 2017 förvärvade fastighets-
bolaget Cityhold, delägt av Första 
AP-fonden, en fastighet i Amster-
dam och en i Berlin från fastig-
hetsutvecklaren OVG. Samtidigt 
tecknades ett samarbetsavtal om 
framtida förvärv. 

OVG är en av Europas ledande 
aktörer med fokus på hållbarhet 
och energieffektivitet och har ut-
vecklat ”The Edge” i Amsterdam, 
världens mest hållbara fastighet. 

Samarbetet med OVG bidrar till 
Cityholds strategi att bli ledande 
i Europa när det gäller hållbara 
fastigheter.

Cityhold fick för andra året  
i rad utmärkelsen Green Star av 
Global Real Estate Sustainability 
Benchmark, GRESB, den ledande 
aktören för mätning av hållbarhet  
i fastighetssektorn. 

Hållbart i Cityholds  
nya fastigheter

Ett nytt samarbete om förvaltning ger 
större möjligheter för Första AP- 
fonden att ta hänsyn till hållbarhet vid 
investeringar i företagsobligationer  
på utländska marknader.

Under 2017 gav Första AP-fonden i 
uppdrag åt den brittiska kapitalför-
valtaren Hermes Investment Mana-
gement att förvalta en del av fondens 
företagsobligationer med lägre 
kreditvärdighet. Mandatet för detta så 
kallade high yield-innehav omfattar 
cirka 3,3 miljarder svenska kronor.

– Hermes långsiktiga filosofi och 
process passar bra för vår breda high 
yield-portfölj, eftersom de ligger långt 
fram när det gäller att integrera frågor 
kring miljö, samhällsansvar och bolags-
styrning i investeringarna. De har ett 
branschledande, innovativt angrepps-
sätt för att prissätta hållbarhetsrisker i 
termer av kreditrisktillägg, säger Tina 
Rönnholm, portföljförvaltare med 
ansvar för externa high yield-investe-
ringar vid Första AP-fonden.

Samarbetet innebär alltså att två 
långsiktiga investerare samarbetar för 
att leverera stark avkastning till Första 
AP-fondens intressenter och samtidigt 

High-yield förvaltas med miljöhänsyn
ta hänsyn till effekterna på samhället 
i stort.

– Första AP-fonden är en av de mest 
innovativa och framåtblickande pen-
sionsfonderna. Precis som vi anser de 
att fordringsägare har lika stort intres-
se som aktieägare av att se företagens 
miljö-, samhällsansvars- och bolags-
styrningsarbete utvecklas, och att ett 
aktivt engagemang kan underlätta 
denna utveckling, säger Fraser Lundie 
och Mitch Reznick, kreditchefer vid 
Hermes Investment Management.

Hermes har tillgång till många olika 
källor, bland annat sina egna hållbar-
hetsrapporter och kreditanalyser av 
noterade bolag. En annan källa är 
specialisterna på Hermes EOS,  
Equity Ownership Services, som aktivt 
arbetar med bolagspåverkan. Hermes 
PRI-rating på A+ samt medlemskap i 
UN Global Compact visar ytterligare 
på deras kompetens och engagemang 
 i hållbarhetsfrågor.

Vid sidan av inriktningen på håll-
barhet vill Första AP-fonden genom 
samarbetet med Hermes stärka den 
geografiska spridningen på sin high 
yield-exponering, och ser därför för-
delar med att välja en förvaltare som 
investerar globalt inom detta segment.

Fraser Lundie, kreditchef vid Hermes  
Investment Management, med Tina Rönnholm, 

portföljförvaltare på Första AP-fonden.
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Kapitalförvaltning med 
hänsyn till hållbarhet

I Första AP-fondens förvaltning tas hänsyn till etik och miljö.  
Naturresurser, humankapital och finansiellt kapital ska tas till vara  

på ett ansvarsfullt sätt.

Aktier
Vid utvärdering av hållbarhetsaspekter 
i aktieportföljen är god kännedom om 
bolagen Första AP-fondens främsta 
verktyg. Koncentrerade aktieportföl-
jer, framför allt i Sverige, skapar goda 
förutsättningar för att analysera och 
påverka bolagen.

I Sverige förs en aktiv dialog med 
många av Första AP-fondens bolag. 
Utomlands, på utvecklade markna-
der i främst Europa, USA och Asien, 
förvaltar fonden själv 80 bolag, vilket 
innebär att innehavet är koncentrerat 
och därför ger goda möjligheter till 
inblick.

På tillväxtmarknader gör externa 
förvaltare aktieplaceringar för fondens 
räkning, eftersom Första AP-fonden 
där inte har samma möjligheter att följa 
bolagen. Fonden för en dialog med 
sina externa förvaltare för att utveckla 
metoder som integrerar hållbarhets
aspekter i investeringarna. Engage-
manget och kompetensen hos externa 
partners ökar. 

Hela fondens noterade aktieinnehav 
genomlyses halvårsvis med hjälp av  
externa experter för att upptäcka om 
något bolag kan associeras till brott 
mot internationella konventioner. 
Bolaget studeras då närmare och dis-
kuteras även i AP-fondernas etikråd. 
Vid behov inleds dialog. På Etikrådets 
rekommendation kan bolaget exkluderas 
från kommande investeringar.

Möjliga investeringar i noterade 
aktier analyseras också löpande utifrån 
bredare hållbarhetsrisker med stöd av 

en särskild databas. Om fonden inves-
terar i bolag med extra hög hållbarhets-
risk ska en handlingsplan upprättas för 
att bevaka eller minska risken.

För samtliga noterade aktier mäts 
varje år koldioxidavtrycket enligt en 
metod som är gemensam för de fyra 
AP-fonderna.

Utöver aktivt förvaltade noterade 
aktier har Första AP-fonden aktieinne-
hav som förvaltas enligt systematiska 
strategier med stöd av matematiska 
modeller. Här används , för vissa stra-
tegier, IT-baserade hållbarhetsfilter för 
att skapa en förbättrad portfölj när det 
gäller hantering av finansiellt viktiga 
hållbarhetsrisker och koldioxidutsläpp, 
samt en stabilare värdering.

Räntebärande värdepapper
Bolag som emitterar räntebärande vär-
depapper granskas av Första AP-fon-
den på samma sätt som aktieinnehaven 
enligt ovan. Det innebär att kunskap 
hämtas in genom kontakter med före-
tag och förvaltare, och att bolagen är 
föremål för genomlysning två gånger 
om året samt löpande analys med hjälp 
av tekniska hållbarhetsfilter.

Fastigheter
Första AP-fonden har goda kunska-
per om hållbarheten i sin portfölj av 
helägda och delägda fastighetsbolag. 
Den årliga enkäten med tillhöran-
de branschkartläggningen från den 
internationella organisationen Global 
Real Estate Sustainability Benchmark, 
GRESB, visar också att fondens bolag 

presterar väl inom hållbarhet.
Fonden är stor ägare i Vasakronan, 

som är framstående på området. Även 
det helägda bostadsbolaget Willhem 
arbetar aktivt med hållbarhetsfrågor.
Första AP-fonden ökar successivt 
sitt innehav i fastighetssektorn, där 
miljövänliga satsningar, till exempel 
energibesparingar, ofta även leder till 
kostnadsbesparingar.

Riskkapitalfonder
Onoterade aktier ägs av Första 
AP-fonden via riskkapitalfonder. En 
kartläggning har gjorts av hållbar-
hetsmognaden hos fondens viktigaste 
samarbetspartners när det gäller 
riskkapitalfonder, samt av möjligheterna 
att inkludera hållbarhetsaspekter i 
avtalen. Kartläggningen används som 
underlag för fortsatta dialoger.

Jordbruk
Första AP-fondens investeringar i 
jordbruk är begränsade, men eftersom 
denna sektor är förknippad med hållbar-
hetsrisker är analyser av hållbarhetsfak-
torer centrala. Syftet är att säkerställa 
att jordbruket bedrivs på ett ansvarsfullt 
och långsiktigt hållbart sätt.

Vid analysen används FN:s Prin-
ciper för ansvarsfulla investeringar 
(PRI) för jordbruk; miljö, arbetsvillkor, 
mänskliga rättigheter, landrättigheter 
och affärsetik.

Hedgefonder
Första AP-fonden för dialoger om 
hållbarhet med hedgefonder, ofta med 
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utgångspunkt från konkreta exempel 
som bedöms vara särskilt riskfyllda.
Hedgefonder med längre investe-
ringshorisont ombeds att rapportera 
till fonden om de investerar i bolag på 
fondens exkluderingslista. På kort sikt 
är det inte alltid möjligt att helt undvi-
ka dessa bolag. I hedgefonder är Första 
AP-fonden en av många ägare och i 
vissa fall sker många transaktioner.

Infrastruktur
När det gäller infrastruktur är hållbar-
hetsfaktorer ofta centrala, på grund 
av investeringarnas tongivande roll i 
samhället. Fonden utvärderar löpande 
möjligheter till nya investeringar och 

Första AP-fonden investeringsverksamhet ska präglas av:
•  Diversifiering – Möjliggör förbättrad riskjusterad avkastning
•  Långsiktighet – Öppnar möjligheter att erhålla högre avkastning över tid
•  Riskpremier – Risktagande på de finansiella marknaderna antas över tid ge positiv avkastning
•  �Ineffektiva marknader – Noggrann analys ger informationsövertag och möjlighet till  

högre avkastning på mindre analyserade 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

påverkar sektorn främst genom sina val 
av innehav. Som stor ägare har fonden 
också direkta påverkansmöjligheter.

Utvärderings- och investerings

processen för infrastruktur utvecklas 
i samarbete med andra ansvarsfulla 
europeiska och nordamerikanska  
pensionsfonder.

Fondens helägda fastighetsbolag Willhem 
presterar väl inom hållbarhet.
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Mätmetoder i fokus för  
koldioxidutsläpp

Första AP-fonden stödjer utvecklingen av nya metoder som resulterar  
i relevanta mått för att kontrollera klimatpåverkan. 

Klimatfrågan fortsätter att vara 
högaktuell. Inom denna del av håll
barhetsarbetet riktas de globala  
ansträngningarna främst mot möjlig-
heterna att begränsa koldioxid- 
utsläppen.

Efter FN:s klimatförhandlingar i 
Paris 2016 finns ett globalt avtal om att 
begränsa medeltemperaturökningen 
till under 2 grader för att undvika farlig 
påverkan på klimatsystemet. Att stop-
pa den globala uppvärmningen helt 

bedöms redan vara för sent.
Första AP-fonden har sedan 2015 

årligen mätt koldioxidavtrycket för 
sin aktieportfölj, och 2017 även för 
företagsobligationer. Avtrycket var 
liksom tidigare år lägre än respektive 
jämförande börsindex.

Fonden ser mycket positivt på ut-
vecklingen av nya alternativ för att mäta 
utsläpp. Relevanta mätmetoder skapar 
förutsättningar för förbättringar i såväl 
det övergripande klimatarbetet, som i 

fondens egna investeringsbeslut. Med 
tillgång till tydliga, lättanvända mätme-
toder kan fonden ställa preciserade krav 
på bolag som analyseras i samband med 
investeringar. Mätmöjligheter finns 
redan i dag, men är långt ifrån perfekta. 
Första AP-fonden bidrar på olika sätt till 
att metoderna fortsätter att utvecklas, 
men kan åstadkomma mer nytta genom 
att samarbeta med andra likasinnade. 

Önskvärt vore att måtten kunde  
omfatta hela livscykelperspektivet, 

AP-fondernas koldioxidavtryck
De tre indikatorer som har valts som 
grund för AP-fondernas gemensam-
ma redovisning av koldioxidavtryck 
beräknas utifrån fondernas ägarandel i 
bolagen. Även en fjärde indikator inklu-
deras dock, i enlighet med rekommenda-
tioner från Task Force on Climate-related 
Financial Disclosure (TCFD) från juni 
2017. Där beräknas koldioxidintensiteten 
utan hänsyn till ägarandel.

Alla AP-fonder redovisar nu koldi-
oxidavtrycket för aktieportföljen med 
följande indikatorer:

1. �Det absoluta koldioxidavtrycket 
för aktieportföljen motsvarande 
ägd andel av bolagens samman-
lagda utsläpp (tCO2e).

2. �Koldioxidintensitet, där absolut 
koldioxidavtryck relateras till 
ägarandel av bolagens marknads-
värde (tCO2e/mnkr).

3. �Koldioxidintensitet, där absolut 
koldioxidavtryck relateras till 

ägarandel av bolagens omsätt-
ning (tCO2e/mnkr).

4. �Koldioxidintensitet, viktat medel-
tal, där bolagens koldioxidsinten-
sitet i förhållande till omsättning 
multipliceras med bolagets andel 
av portföljen baserat på mark-
nadsvärde (tCO2e/mnkr). 

Beräkningen görs för innehav per 
den 31 december med hjälp av senast 
tillgängliga koldioxiddata för direkta 
utsläpp (Scope 1) och indirekta utsläpp 
från energi (Scope 2). Ingen korrigering 
görs för dubbelräkning. Exempelvis kan 
utsläpp från kraftbolag ibland räknas 
både som ett direkt utsläpp, för kraftbo-
laget, och som indirekt, för bolagen som  
köper elen. 

Koldioxidavtrycken för de olika 
AP-fonderna är inte fullt jämförbara, 
på grund av skillnader i investerings-
strategier och allokering till olika 
finansiella tillgångar. Skillnaderna 

förstärks av att den underliggande 
bolagsinformationen ibland måste 
justeras, kompletteras eller uppskattas, 
vilket innebär att valet av leverantör 
för beräkningarna av koldioxidavtryck 
påverkar resultatet. 

Samverkansgruppen har under 2017 
utvärderat olika dataleverantörers 
tjänster kring koldioxidindikatorer för 
olika tillgångsslag och kan konstatera 
att det fortsatt sker en utveckling inom 
detta område.

Flera av AP-fonderna har deltagit 
i diskussioner med internationella 
investerare. En samsyn har där fram-
kommit kring de begräsningar som 
koldioxidavtryck har som mått, på 
grund av brist på data och metodologi 
samt att måttet endast fångar in vissa 
aspekter rörande klimatrisker i fonder-
nas portföljer. AP-fonderna har därför 
valt att avvakta med samordning kring 
fler tillgångsslag.
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I tabellen ovan redovisas Första AP-fondens koldioxidavtryck enligt ovanstående mått för den noterade delen av aktieportföljen. Den portföljen utgör 39 procent av fondens totala 
portfölj. För 2017 är 59 procent av koldioxidavtrycket i den totala portföljen baserat på rapporterade utsläpp, 28 procent är kalibrerade data och resterande 13 procent baserat på 
estimerade uppgifter. För 2017 har även koldioxidavtrycket för fondens kreditobligationer beräknats. En sammanfattning av beräkningarna publiceras på www.ap1.se. Beräkningarna 
är gjorda av Trucost©. Koldioxidavtrycket från Första AP-fondens kontorsverksamhet och de anställdas resor klimatkompenseras sedan 2015.

Absolut koldioxidavtryck
(tCO2e)

Koldioxidintensitet  
i förhållande till  

marknadsvärde (tCO2e/mkr)

Koldioxidintensitet  
i förhållande till

omsättning (tCO2e/mkr)

Koldioxidintensitet, viktat  
medeltal förhållande till  

omsättning multipliceras med 
bolagets andel av portföljen 

(tCO2e/mkr)

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

Sverige 120 000 -44 % 3,0 -44 % 4,9 -44% 6,0 -25%

Utvecklade marknader 584 000 -8 % 13,5 -8 % 22,0 -10% 24,0 46%

Tillväxtmarknader 863 000 -36 % 22,1 -36 % 34,3 -43 % 47,5 -32%

Totalt 1 567 000 -25% 12,8 -25 % 20,6 -26% 26,1 -7%

Årsjämförelse 2017 2016 2015

Det absoluta koldioxidavtrycket motsvarande ägd andel av bolagens sammanlagda utsläpp (miljoner tCO2e) 1,6 1,7 1,1

Koldioxidintensitet där absolut koldioxidavtryck relateras till ägarandel av bolagens marknadsvärde(3) (tCO2e/MSEK) 12,8 14,2 10,1

Koldioxidintensitet där absolut koldioxidavtryck relateras till ägarandel av bolagens omsättning (tCO2e/MSEK) 27,9 24,7 22,1

Koldioxidintensitet, viktat medeltal, där bolagens koldioxidsintensitet i förhållande till omsättning multipliceras med 
bolagets andel av portföljen baserat på marknadsvärde (tCO2e/mnkr) 26,1  -  - 

Kartlagt marknadsvärde som andel av totalt fondkapital 39 % 39 % 37 %
(1)�	Måtten ovan avser AP1:s aktieportfölj per 31 dec 2017, marknadsvärde 130 872 mkr.  

	För aktiefonder till ett värde av 7 033 mkr används marknadsvärdet per 2017-11-30.
(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.

exempelvis en stålbalks väg från att 
malmen tas upp ur gruvan till återan-
vändning eller skrotning. En sådan 
mätmetod väntas dock inte vara till-
gänglig på flera år.

Nuvarande mätmetoder ger också yt-
terst lite information om hur väl en port-
följ är positionerad för en övergång till 
ett lågfossilt samhälle, vilket är central 
information för en långsiktig pensions-
förvaltare som Första AP-fonden.

Påverkar som ägare
När det gäller klimat, liksom övriga 
hållbarhetsfrågor, är Första AP-fon-
dens hållning att de bästa förutsätt-
ningarna för påverkan finns som aktiv 
ägare. Det synsättet innebär att fonden 
prioriterar att genom dialog driva för-
ändring inifrån, framför att exkludera 
bolag ur sitt investeringsuniversum.
Att ett aktieinnehav får en annan ägare 
än Första AP-fonden innebär inte att 
klimatsituationen förbättras, om den 
nya ägaren har ett mer passivt synsätt.

Fonden samverkar också på olika sätt 

med andra aktörer på klimatområdet. 
Bland de senaste märks Transition 
Pathway Initiative, TPI, ett globalt 
initiativ av stora investerare med fokus 
på hur bolag agerar i klimatfrågan och 
hur väl förberedda de är för en värld 
med ett lågt koldioxidavtryck. Första 

AP-fonden ingår i styrgruppen. Nytt är 
också Climate Action 100+ är ett glo-
balt samarbetsinitiativ för investerare 
från 2017 för att föra en dialog med 
de 100 bolag som bedöms ha störst 
koldioxidavtryck globalt. Underlag 
inhämtas från TPI, se sid 20.

Diskussioner om mätmetoder är  
nödvändiga på klimatområdet.
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