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VD-ord
Under året har vi lagt fast en långsiktig inrikt-

ning för vårt hållbarhetsarbete. Förväntningarna 

på fonden och hur vi ska arbeta med hållbar-

hetsfrågorna är höga hos både allmänheten, 

styrelsen och inte minst våra egna medarbetare. 

Men vi kan omöjligt göra allt, utan vi måste 

fokusera våra resurser. Vi har valt att främst 

inrikta arbetet mot några områden, som vi 

anser är särskilt viktiga för att kunna skapa en 

bättre långsiktigt avkastning. 

Fondens övergripande fokusområde är att integrera hållbarhet i 

förvaltningen. Vår vision är att hållbarhet ska vara en integrerad 

del av samtliga analys- och beslutsprocesser. De områden som vi 

särskilt har valt att fokusera på är: klimat, ägarstyrning, mångfald 

och transparens/rapportering. Inom dessa områden har vi stor 

kunskap och erfarenhet, eftersom vi redan har arbetat med frå-

gorna under lång tid.

Fokus på klimat

Under det senaste året har vi ytterligare flyttat fram våra positio-

ner vad gäller hållbarhet, något som också uppmärksammats 

internationellt. Bland annat blev vi under våren rankade 11 i värl-

den i det index som Asset Owners Disclosure Project publice-

rade, där världens 500 största investerare rankas efter hur väl de 

hanterar klimatrisker i sina portföljer. Internt fortsätter arbetet 

med att analysera våra klimatrisker i portföljen utifrån ett finan-

siellt perspektiv. På agendan för året finns en analys av kraftbo-

lag. Den positiva uppmärksamhet som vårt arbete fått, inspirerar 

oss förstås.

Första gången vi mätte portföljens koldioxidavtryck var redan 

2009 och under 2014 gjorde vi det igen. Andra AP-fondens ambi-

tion är att så småningom kunna presentera ett koldioxidavtryck som 

inkluderar alla tillgångsslag. Under 2015 har fonden varit drivande 

när det gäller frågan om att få fram en standardisering bland inves-

terare för hur koldioxidavtrycket ska mätas. I anslutning till detta har 

vi också deltagit vid ett flertal seminarier/workshops där denna 

fråga har diskuterats. Jag ser med stort intresse fram emot FN:s 

klimatmöte i Paris i december, COP21, och är hoppfull om att län-

derna denna gång kommer att kunna enas om ett nytt klimatavtal. 
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Hållbara obligationer

När Andra AP-fonden började investera i gröna obligationer 

2008 var vi en av de första investerarna inom detta tillgångsslag. 

Idag har vi nästan 3,5 miljarder investerat i denna typ av obliga-

tion. Under året har vi också gjort vår första investering i en så 

kallad social obligation. Marknaden för hållbara obligationer är 

troligtvis bara i början av sin utveckling och vi kommer definitivt 

att fortsätta att delta i och bidraga till denna.

Mångfald i styrelser

Det Kvinnoindex som vi tagit fram sedan 2003 visar för 2015 att 

andelen kvinnliga styrelseledamöter i bolag noterade på Stock-

holmsbörsen fortsätter att öka och uppgår nu till 27,9 procent 

jämfört med 24,7 procent föregående år. Det är väldigt upp-

muntrande att vi kan se den största årliga ökningen sedan 2004 

av andelen kvinnliga styrelseledamöter. Det visar att ägare och 

valberedningar tagit ett större ansvar. Jag tror att vårt arbete 

med Andra AP-fondens Kvinnoindex, och de fakta som redovisas 

där, bidragit till att föra utvecklingen framåt. Det finns mycket 

kvar att göra, men jag hoppas och tror att denna fråga nu har 

fått det permanenta fokus som krävs för att utvecklingen ska gå 

snabbare och för att befintlig kompetens och erfarenhet bättre 

ska tas tillvara i styrelsearbetet.

Förutom att under årets stämmosäsong varit starkt engagerade i 

frågan om mångfald i styrelser, har vi också fokuserat på en dialog 

med valberedningarna och deras förmåga att motivera sina förslag. 

Inför stämmorna skrev vi brev till flera valberedningar och följde 

sedan upp detta på ett antal av vårens stämmor. Vi har också jäm-

fört hur valberedningarna i dessa bolag motiverat sina förslag i år 

jämfört med förra året, och vi kunde besviket konstatera att inte 

mycket hade förändrats. Vi kommer därför att fortsätta driva denna 

fråga även under nästa år.

Aktieägarförslag på BP:s, Shells och Statoils stämmor

Under året kommer vi öka antalet utländska bolag som vi röstar i 

från 500 till cirka 750 stycken och även på dessa stämmor är vi 

engagerade, bland annat i klimatfrågan. Tillsammans med ett 

stort antal andra investerare lade vi under våren fram ett aktie-

ägarförslag till BP:s och Shells bolagsstämmor. Ett liknande för-

slag lade vi också fram, tillsammans med Fjärde AP-fonden, på 

Statoils bolagsstämma. Förslaget innebar att bolagen ska utöka 

sin rapportering gällande utsläpp av växthusgaser, utvärderingen 

av projektportföljen gentemot relevanta post-2035 scenarier, 

sina planer kring forskning och utveckling för ”low-carbon”-

energilösningar samt hur de inkluderar hållbarhet i sina strate-

giska nyckelindikatorer och bonussystem.

Styrelserna i samtliga ovanstående bolag rekommenderade aktie-

ägarna att stödja förslaget. På Statoils stämma stöddes förslaget av 

99,95 procent och på Shells och BP:s stämmor av 98,9 procent res-

pektive 98,28 procent. Även här kan jag konstatera att vårt, och 

andra långsiktiga investerares, varaktiga engagemang och samar-

bete avseende dessa frågor bidragit till en positiv utveckling.

Förslag om nya regler för AP-fonderna

I det förslag till nya regler för AP-fonderna, som nu är ute på 

remiss, är avsnittet om ansvarsfulla investeringar ganska omfat-

tande. I förarbetena till den lag som idag styr AP-fonderna, och 

har gjort så sedan 2001, står det att fonderna ska ta hänsyn till 

etik och miljö utan att göra avkall på det övergripande målet om 

att maximera avkastningen. Denna skrivning har fungerat väl, 

eftersom den givit fonderna tolkningsutrymme och därmed möj-

ligheter att anpassa rollen som ansvarsfulla ägare i takt med hur 

hållbarhetsbegreppet förändrats.  

I den utvärdering av fondernas ESG-arbete som McKinsey 

genomförde under våren 2014, på uppdrag av regeringen, kon-

staterades att fonderna och det gemensamma Etikrådet tillhör 

de ledande pensionsfonderna i världen inom detta område. 

Och att den nuvarande skrivningen uppfyllt och fortfarande 

uppfyller sitt syfte. 

Andra AP-fonden är redan idag en ansvarsfull och engagerad 

ägare som arbetar på det sätt som föreslås i remissen. Vi drivs av 

övertygelsen att långsiktigt hållbara företag också är de företag 

som på lång sikt skapar bäst avkastning till Sveriges pensionärer!

I vårt remissvar kommer vi i detalj kommentera det nya försla-

get. Jag kan redan nu konstatera att AP-fonderna, jämfört med 

många andra investerare, kommit långt vad gäller ansvarsfulla 

investeringar och ansvarsfullt ägande, och att vi hela tiden strä-

var efter att bli ännu bättre inom detta område.

I årets version av fondens hållbarhets- och ägarstyrningsrap-

port har vi ytterligare utökat delen där vi rapporterar om vårt 

arbete inom hållbarhetsområdet i syfte att bli än mer transpa-

renta och visa vad vi gör och vad vi lyckats uppnå. Jag är nöjd 

med vad vi åstadkommit hittills, även om jag inser att det finns 

mycket kvar att göra. Framförallt är jag väldigt glad över att håll-

barhet blivit en naturlig del i våra medarbetares strävan att 

utveckla fonden!

Eva Halvarsson, VD
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Andra AP-fondens 
hållbarhetsarbete
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I ägarpolicyn tydliggörs vad fonden förväntar sig av bolagen 

som fonden är delägare i, men också vad bolagen kan förvänta 

sig av fonden som ägare. Regelverk som OECD:s riktlinjer för mul-

tinationella företag och bolagsstyrning, FN:s Global Compact, 

Aktiebolagslagen och Svensk kod för bolagsstyrning ligger till 

grund för Andra AP-fondens arbete med bolag.

I ägarpolicyn beskrivs även vilka principer som Andra AP-fon-

den anslutit sig till och som fonden använder som ramverk i sitt 

hållbarhetsarbete både i förvaltningsorganisationen och i olika 

ägaraktiviteter. Andra AP-fonden stödjer och arbetar med att 

implementera de FN-stödda principerna för ansvarsfulla investe-

ringar (PRI – Principles for Responsible Investment). Fonden skrev 

under dessa principer redan 2006, då de lanserades. PRI tillhan-

dahåller olika verktyg och aktiviteter för att stödja investerare att 

implementera principerna och underlätta för investerare att sam-

arbeta. Vid halvårsskiftet 2015 hade cirka 1 200 investerare skrivit 

under dessa principer. PRI genomför årligen en enkät, där alla sig-

natärer rapporterar om hur de arbetar med att implementera 

principerna.

Andra AP-fonden har även åtagit sig att implementera principer 

för ansvarsfulla investeringar i jordbruk (jordbruksprinciperna). 

Dessa har utarbetats av Andra AP-fonden tillsammans med en

grupp internationella investerare, som alla är PRI-signatärer. Prin-

ciperna är ett ramverk för miljö-, etik- och ägarfrågor för institu-

tionella investerare, som investerar i jordbruk. De syftar även till 

att öka transparensen kring jordbruksinvesteringar. Andra AP-

fondens rapportering om implementeringen av dessa principer 

återfinns på sidan 14.

Från och med september 2014 tog PRI över det administrativa 

ansvaret för principerna. Rapporteringen kring implementeringen 

av principerna sker därför från och med 2015 också inom ramen 

för PRI:s allmänna rapportering. För att öka transparensen sam-

manställer PRI en särskild rapport för jordbruksinvesteringar. Mer 

information finns på www.unpri.org

 

Genom att aktivt arbeta med och integrera frågor om miljö, etik 

och bolagsstyrning i Andra AP-fondens verksamhet kan värden 

skapas. Ett sammanfattande begrepp som fonden använder för 

dessa frågor är hållbarhet. Bland investerare används också för-

kortningen ESG (Environmental, Social and Governance). Andra 

AP-fonden anser att hållbarhet är viktigt, eftersom hänsyn till håll-

barhetsfrågor kan skapa och skydda värden. Genom att ta in håll-

barhetsaspekter i analyser och investeringsprocesser fås ett bre-

dare och bättre underlag för beslut.

 

Andra AP-fondens ramverk 

Andra AP-fonden är en statlig myndighet vars verksamhet regleras 

i lagen (2000:192) om allmänna pensionsfonder. I AP-fondernas 

uppdrag ingår att maximera avkastningen samtidigt som risken 

ska vara låg. Placeringsstrategin ska utgå från effekterna på de 

utgående pensionerna samt ta hänsyn till den betalningsbered-

skap som utflödena ur fonderna kräver. 

Det är viktigt att Andra AP-fonden har allmänhetens förtroende 

och agerar på ett ansvarsfullt sätt. Detta speglas i förarbetena till 

AP-fondslagen, där det framhålls att AP-fonderna ska ta hänsyn 

till etik och miljö utan att göra avkall på målet att ge hög avkast-

ning. För fonden är både hållbarhet och ett ansvarsfullt agerande 

högt prioriterade. Ett proaktivt förhållningssätt till miljö, etik och 

bolagsstyrning är medel för att uppnå målet om en god riskjuste-

rad avkastning.

 

Ägarpolicy 

Andra AP-fondens operativa arbete med hållbarhets- och ägarfrå-

gor har sin utgångspunkt i fondens ägarpolicy och dess tio princi-

per. Dessa principer omfattar strukturfrågor, bolagsstyrning samt 

miljö och etik. I ägarpolicyn beskrivs även fondens värdegrund 

samt vilka riktlinjer och initiativ som fonden skrivit under eller 

använder sig av i sitt hållbarhetsarbete. Ägarpolicyn fastställs årli-

gen av styrelsen och finns publicerad på fondens hemsida,  

www.ap2.se

Andra AP-fondens hållbarhetsarbete omfattar miljö, etik och bolagsstyrning. Målet för fondens 

hållbarhetsarbete är att skapa och skydda värden. Som kapitalförvaltare är målet att ta hänsyn 

till olika faktorer avseende miljö, etik och bolagsstyrning, då de antingen ger ett bättre underlag 

för analys och investeringsbeslut eller erbjuder diversifiering. Som kapitalägare är målet att skapa 

förtroende genom att verka för god etik och miljöhänsyn samt att bidra till att utveckla god sed 

i kapitalförvaltningsfrågor.
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Organisation och ansvarsfördelning 

Andra AP-fondens styrelse fastställer riktlinjer och policyer i ägar-

frågor och har gett fondens VD i uppdrag att i den löpande verk-

samheten hantera dessa. Till sin hjälp med ägarstyrningsfrågorna 

har VD en ägargrupp med medlemmar ur fondledningen, fondens 

ansvarige för förvaltning av svenska aktier och fondens hållbar-

hetsanalytiker. Denna grupp ansvarar för att strategiskt och opera-

tivt driva arbetet med ägarstyrning. 

Fondens hållbarhetsarbete (etik och miljö) drivs av en hållbar-

hetsgrupp bestående av fondens kapitalförvaltningschef, hållbar-

hetsanalytiker och kommunikationschef. Denna grupp ansvarar 

för att strategiskt driva arbetet med hållbarhetsfrågor. Ägargrup-

pen och hållbarhetsgruppen definierar mål och handlingsplaner 

för sina respektive ansvarsområden samt följer kontinuerligt upp 

hur arbetet fortskrider. 

Både ägar- och hållbarhetsgruppens arbete rapporteras till 

fondledningen och förankras kontinuerligt hos fondens övriga 

medarbetare. Andra AP-fondens styrelse får vid varje styrelsemöte 

en rapport om fondens hållbarhets- och ägarstyrningsarbete.

 

Värdegrund för miljö och etik 

Andra AP-fondens värdegrund, när det gäller att ta hänsyn till mil-

jöaspekter och etiska dimensioner i verksamheten, är att handla 

utifrån principerna om

• engagemang

• agerande

• förändring

i syfte att göra skillnad. Fonden gör skillnad genom att proak-

tivt verka för en hållbar utveckling inom områden som främjar 

en långsiktigt hög avkastning samt genom att engagera sig i 

bolag där problem identifierats, bedömts påtagliga och väl 

dokumenterade.

Detta är ett ansvarsfullt och etiskt förhållningssätt. Målet för 

fondens hållbarhetsarbete är att skapa och skydda värden till 

gagn för pensionssystemet.

 

Del av svenska statens värdegrund

Som en del av det svenska pensionssystemet bygger Andra AP-

fonden sina principer om engagemang, agerande och förändring 

på samma värdegrund som den svenska staten. I denna är 

demokrati, alla människors lika värde, den enskilda människans 

frihet och värdighet samt en hållbar utveckling centrala delar. 

Allt i enlighet med skrivningarna i Regeringsformen.

 

Konventioner Sverige undertecknat 

Svenska statens värdegrund kommer också till uttryck genom de 

internationella konventioner som Sverige har undertecknat, däri-

bland konventioner om miljö, mänskliga rättigheter, arbetsrätt, 

korruption och inhumana vapen, genom det stöd som Sverige 

ger till initiativ såsom FN:s Global Compact och OECD:s riktlinjer 

för multinationella företag samt genom Sveriges ställningstagan-

den i folkrättsliga frågor. Tillsammans med den svenska statens 

värdegrund, utgör de internationella konventionerna väsentliga 

instrument för fonden.

I sitt arbete utgår Andra AP-fonden från att alla konventioner 

som Sverige har undertecknat ska följas och är lika betydelsefulla. 

Denna utgångspunkt stöds även i beslut och uttalanden från olika

FN-organ, som poängterar att de mänskliga rättigheterna är uni-

versella, odelbara, ömsesidigt beroende, relaterar till varandra 

och inte går att inbördes rangordna. Fonden anser att bolagen 

själva har ett ansvar att inte medverka till att internationella kon-

ventioner överträds, oavsett om dessa är riktade till stater, till 

enskilda eller till bolag och organisationer. Ansvaret gäller dess-

utom oavsett om de länder där bolagen verkar har undertecknat 

konventionerna eller har en svagare lagstiftning. 

Implementering av PRI 

Att implementera FN:s principer om ansvarsfulla investeringar 

(PRI) är ett ständigt pågående arbete, där hänsyn till hållbarhets-

frågor beaktas både i Andra AP-fondens roll som kapitalförvaltare 

och som kapitalägare. Principerna handlar om att integrera frå-

gorna i investeringsanalyser och beslutsprocesser (princip 1), att 

vara en engagerad ägare (princip 2), att uppmuntra bättre håll-

barhetsrapportering från företag (princip 3), att samverka med 

andra investerare (princip 4 och 5) och att rapportera (princip 6). 

Integrering, dialog, samverkan och rapportering är nyckelord i 

dessa principer och även i Andra AP-fondens hållbarhetsarbete.

Som en del av det svenska 
pensionssystemet bygger 
Andra AP-fonden sina 
principer om engagemang, 
agerande och förändring 
på samma värdegrund som 
den svenska staten.
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PRI:s principer Exempel på vad Andra AP-fonden gör

We will incorporate environmental, social and corporate 
governance (ESG) issues into investment analysis and  
decision-making processes.

Vi integrerar ESG-frågor i investeringsanalyser och besluts- 
processer. 

Inkluderar information om ESG i analyser och beslutsprocesser i vår  
interna aktiva förvaltning.

Arbetar med att utveckla modeller och verktyg för ESG som är anpassade 
till olika investeringsstrategier.

Inkluderar ESG i analyser av nya fonder och förvaltare. I den årliga 
utvärderingen av externa förvaltare ingår frågor kring ESG.

We will be active owners and incorporate ESG issues into 
our ownership policies and practices.

Vi är engagerade ägare och integrerar ESG-faktorer i vår 
ägarpolicy och i vårt bolagsstyrningsarbete.

Integrerat ESG-faktorer i ägarpolicyn.

För dialoger angående ESG-frågor med svenska och utländska bolag.

Röstar på svenska och utländska bolagstämmor.

Deltar i valberedningar.

Kontrollerar portföljen med avseende på kränkningar av internationella 
konventioner och riktlinjer.

We will seek appropriate disclosure on ESG issues by the 
entities in which we invest.

Vi uppmuntrar bättre rapportering av ESG-faktorer i de  
bolag vi investerar i.

Stödjer olika initiativ som arbetar för att förbättra bolagens rapportering, 
till exempel Carbon Disclosure Project, Extractive Industries Transparency 
Initiative, Global Compact, Hållbart värdeskapande.

Ställer frågor kring ESG i Andra AP-fondens årliga utvärdering av alla  
externa förvaltare.

We will promote acceptance and implementation of the 
Principles within the investment industry.

Vi verkar för att principerna accepteras och implementeras 
av finansbranschen.

Uppmanar externa förvaltare att skriva under PRI. 

Deltar på konferenser.

Ställer frågor om PRI i upphandlingar där det är relevant.

We will work together to enhance our effectiveness in  
implementing the Principles.

Vi samarbetar för att underlätta implementeringen av  
principerna.

Samarbetar med Första, Tredje och Fjärde AP-fonden i det gemensamma 
Etikrådet som ansvarar för dialogarbetet med utländska bolag. Etikrådet 
samarbetar även med internationella investerare i bolagsdialoger och 
proaktiva projekt.

Samarbetar även med andra svenska och internationella investerare.

We will each report on our activities and progress towards 
implementing the Principles.

Vi rapporterar om vilka framsteg vi gör i implementeringen 
av principerna.

Ger ut en årlig hållbarhets- och ägarstyrningsrapport och rapporterar även 
om PRI i årsredovisningen och på hemsidan. 

Utför dialogarbete med utländska bolag, vilket rapporteras i Etikrådets 
årsrapport.

Svarar på PRI:s årliga enkät och offentliggör den på PRI:s hemsida.

1

2

3

4

5
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Hållbarhet i  
investeringsprocessen
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Att ta hänsyn till hållbarhetsfaktorer i analys- och beslutsprocesser är att integrera hållbarhet i

förvaltningen. På så sätt kan fonden också minska risken och få bättre förutsättningar för att 

öka avkastningen. Fondens bedömning är att långsiktigt hållbara företag också är företag som 

på lång sikt genererar god avkastning.

Fondens grundläggande övertygelse är att företag med långsik-

tigt hållbara affärsmodeller genererar ett högre långsiktigt värde 

för sina ägare. Sådana investeringar är också, allt annat lika, min-

dre riskfyllda. Bolag som integrerar faktorer som etik och miljö i 

sin långsiktiga affärsutveckling kommer att ha ett försprång i 

relation till sina konkurrenter och bättre förutsättningar att skapa 

långsiktigt värde för sina ägare. Ett proaktivt förhållningssätt till 

etik, miljö och bolagsstyrning är därför medel för att uppnå 

målet om en god riskjusterad avkastning.

Fondens definition av hållbarhet

För Andra AP-fonden utgår hållbarhetsarbetet från fondens upp-

drag och innebär ett långsiktigt agerande för att skydda och 

skapa värden i investeringarna – utifrån ekonomiskt, miljömäs-

sigt och socialt perspektiv. 

Hållbarhet en del av förvaltningsstrategin

Fondens övergripande målsättning är att hållbarhet ska vara en 

integrerad del av samtliga analys- och beslutsprocesser. Detta är 

ett arbete som har pågått strukturerat under flera år.	

Andra AP-fonden har ansvar för såväl förvaltningen som ägan-

det av det kapital som fonden har erhållit och arbetar aktivt med 

miljö, etik och bolagsstyrning ur båda dessa perspektiv. Genom 

att vara pådrivande i frågor om etik och miljö kan Andra AP-fon-

den bidra till att portföljbolagen tidigt identifierar möjligheter 

och risker inom dessa områden, vilka har påverkan på avkast-

ningen. Andra AP-fonden anser att ett långsiktigt ansvarsfullt 

förhållningssätt till miljö, etik och bolagsstyrning höjer värdet på 

bolagen. Genom att i förvaltningen integrera den ekonomiska 

analysen med analysen av miljö, etik och bolagsstyrning skapas 

bättre underlag för investeringsbesluten. 

Andra AP-fonden har, som förvaltare av det statliga pensions-

kapitalet, ett ansvar gentemot alla som någon gång arbetat i 

Sverige att skapa en god och hållbar ekonomisk utveckling av 

det förvaltade kapitalet. Andra AP-fonden ska agera på det sätt 

som är bäst utifrån det övergripande uppdraget. 

För att skapa ökad förståelse och kunskap om hållbarhetsfrågor 

hos medarbetarna på Andra AP-fonden anordnades flera semina-

rier och utbildningstillfällen under året. Detta är viktigt för att 

underlätta integreringen av hållbarhetsaspekter i verksamheten. 

Fokusområden

Under året har fonden beslutat att främst fokusera hållbarhetsar-

betet inom några prioriterade fokusområden som fonden anser 

är viktiga för en bättre långsiktig avkastning. Syftet med att foku-

sera fondens resurser till ett antal områden är att uppnå resultat 

inom områden som är finansiellt materiella.

Fondens övergripande fokusområde är: 

• Integrering av hållbarhet i förvaltningen.

Fondens specifika fokusområden är:

• Klimat

• Ägarstyrning

• Mångfald

• Transparens/rapportering.

Inom de valda fokusområdena har fonden stor kunskap och 

erfarenhet, eftersom vi redan har arbetat med frågorna under 

lång tid. Fonden räknar också med att arbeta med områdena 

under en lång tid framöver. 

Arbetet med dessa fokusområden ska både drivas gentemot 

bolag där fonden har störst kapital investerat och/eller där fonden 

har en stor ägarandel och inom sektorer som bedöms ha stora 

finansiella hållbarhetsrisker. Anledningen till detta är att fonden 

ska fokusera på områden och bolag som är de finansiellt vikti-

gaste för fonden. Arbetet kan ske i samverkan med andra investe-

rare för att uppnå förbättringar för en sektor och/eller enskilt 

bolag. Arbetet med fokusområdena ska även bedrivas internt. Det 

är på detta sätt som fonden främst kan nå det övergripande 

målet att hållbarhet ska vara integrerat i samtliga analys- och 

beslutsprocesser, vilket också är i linje med fondens uppdrag. 

Nedbrutna mål på lång och kort sikt för respektive fokusom-

råde samt aktiviteter för att nå målen anges i fondens årliga 

affärsplan för hållbarhet och i handlingsplanerna för respektive 

tillgångsslag.

 

Hållbarhetsmodul i nytt risksystem

Fonden har implementerat en ESG-plattform som används för 

att få övergripande hållbarhetsanalyser av bolag och sektorer. 

Detaljerad data kring specifika frågeställningar, exempelvis 



10 Andra AP-fondens Hållbarhets- och ägarstyrningsrapport 2014/2015

utsläpp av koldioxid, finns också tillgänglig för mer djupgående 

analys. Plattformen är integrerad i ett nytt risksystem och kom-

mer i nästa steg användas för att få bättre insikt i fondens håll-

barhetsrisker på portföljnivå. 

Aktier

Under året fortsatte arbetet med integreringen av hållbarhetsfrå-

gor i den interna aktiva förvaltningen och i investeringsprocessen 

av svenska aktier. Förvaltningen bygger på en fundamental ana-

lys, där det tas hänsyn till hållbarhetsaspekter vid värdering av 

bolagen. Exempel kan vara skatter, kommande regleringar och 

ägarstyrningsfrågor. Att få in mer hållbarhetsinformation i inves-

teringsprocessen är en pågående process, och under 2015 har 

arbetet med att integrera externa leverantörers hållbarhetsrank-

ningar av företag påbörjats. 

Förvaltningen av globala aktier sker genom en kvantitativ för-

valtning. Modellerna som används är internt framtagna och 

innehåller olika faktorer, däribland hållbarhet. Under 2015 kom-

mer ett projekt starta för att utreda om det går att integrera 

ytterligare ESG-faktorer i modellen. 

Ett urval av Andra AP-fondens hållbarhetsmål 2015

Fokusområde/Tillgångsslag  Mål 2015 Uppföljningsmetod/Nyckelindikatorer

Rapportering  

Svenska aktier Utvärdera hållbarhetsarbetet för de tio största svenska inneha-
ven, baserat på fondens ägarandel

Analys och dialog ska vara genomförda

Öka andelen svenska bolag som rapporterar till CDP Andel bolag som rapporterar, av de som 
fonden skickat brev till

Riskkapitalfonder Öka andelen riskkapitalfonder som ESG-rapporterar med  
20 procent

Andel fonder som ESG-rapporterar

Konventionella fastigheter Öka svarsandelen av GRESB-enkäten till minst 50 procent av  
fondens svenska noterade fastighetsbolag

Andel bolag som besvarat enkäten

Att fondens onoterade fastighetsbolag och fonder besvarar 
GRESB-enkäten 2015

Andel bolag som besvarat enkäten

Jord- och skogsfastigheter Förbättra rapportering Resultat av fondens enkät till förvaltarna av 
jord- och skogsinvesteringarna

Att tredjepartsrevidering sker av jordbruksfastigheter i Brasilien Att det genomförs

Rapportering enligt PRI:s riktlinjer för ansvarsfullt jordbruk Rapportering i fondens hållbarhets- och 
ägarstyrningsrapport

Kinesiska A-aktier Samtliga kinesiska förvaltare ska rapportera kring ESG Andel kinesiska förvaltare som rapporterar 
om ESG

Klimat
Globala aktier Utvärdera fondens finansiella klimatrisker genom analys av  

kraftsektorn
Analys och rapport klar och kommunicerad

Konventionella fastigheter Att fondens sammanlagda ”GRESB Scores” förbättras GRESB-score

Ta reda på energianvändningen och koldioxidavtrycket från  
fondens onoterade fastighetsportfölj och de noterade svenska 
fastighetsbolagen

GRESB-indikatorer

Jord- och skogsfastigheter Undersöka möjlighet att mäta koldioxidavtryck från jordbruk

Övrigt Ta fram och utvärdera fondens koldioxidavtryck Rapportering i fondens årsredovisning samt 
hållbarhets- och ägarstyrningsrapport

Arbeta för en standardisering för mätning av koldioxid

Mångfald

Svenska aktier Att andelen kvinnor i bolagsstyrelser, där fonden sitter med i  
valberedningen, ska öka

Andelen kvinnor i dessa styrelser

Bolagsstyrning

Svenska aktier Rösta i samtliga bolag som uppfyller fondens kriterier för  
deltagande på stämman

Andel bolag fonden röstat i

Globala aktier Rösta på 750 utländska bolagsstämmor Antal stämmor fonden röstat på

Skriva 50 uppföljningsbrev till bolag där vi röstat emot styrel-
sens förslag

Antal brev som skickats
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Alla bolag som finns i Andra AP-fondens aktieportfölj blir 

genomlysta två gånger per år med syfte att identifiera bolag 

som bryter mot internationella konventioner och riktlinjer. Denna 

genomlysning görs av en extern konsult och resultatet analyseras 

av fonden. Fonden har också en ägargrupp som arbetar med 

bolagsstyrningsfrågor.

Riskkapitalfonder

Fonden har en strukturerad process för analys, utvärdering och 

uppföljning, som inkluderar såväl hållbarhet som ekonomi, risk- 

och avkastningsanalys. Denna process finns även för fondens

investeringar i onoterade fastigheter, inklusive skog och jordbruk.

På Andra AP-fonden finns ett pågående arbete för att ut-

veckla hur fonden utvärderar och följer upp riskkapitalfondernas 

hållbarhetsrapportering. Andra AP-fonden har under året haft 

ett flertal dialoger med riskkapitalfonder om hållbarhet och rap-

portering. Det är tydligt att hållbarhet får allt större uppmärk-

samhet och många riskkapitalbolag arbetar systematiskt med 

dessa frågor. Cirka 60 procent återrapporterar i någon form hur 

de arbetar med hållbarhet. 

Andra AP-fonden är sedan 2014 representerad i The Private 

Equity Advisory Committee (PEAC), som är ett rådgivande organ 

för PRI:s arbete med riskkapital. Syftet med denna kommitté är 

att ge synpunkter på strategier och aktiviteter, övervaka imple-

mentering av PRI:s principer inom riskkapital och hjälpa till med 

vägledning och verktyg. Ett pågående arbete, som fonden varit 

aktiv inom, är att ta fram ett frågeformulär inom hållbarhet som 

kan användas inför en investering.

ILPA

ILPA (Institutional Limited Partners Association) är en global 

organisation för investerare i riskkapitalfonder, som fokuserar på 

att driva investerargemensamma frågor i riskkapitalbranschen. 

ILPA erbjuder utbildning, etablerar ”best practice”, driver egen 

forskning samt erbjuder möjligheter för investerare att utbyta 

erfarenheter.

Andra AP-fonden är aktiv i ILPA och var den första institutio-

nen utanför Nordamerika som var representerad i styrelsen. Fon-

den har också varit aktiv i utbildningskommittén.

Under året har Andra AP-fonden skrivit under ILPA:s principer. 

Dessa etablerades 2009 och uppdaterades 2011. De kan delas 

upp i tre huvudgrupper:

• Alignment of Interest

• Governance

• Transparency.

Gröna och sociala obligationer

Andra AP-fonden gjorde sin första investering i så kallade gröna 

obligationer 2008. Gröna obligationer syftar till att finansiera 

projekt som mildrar klimatförändringar eller hjälper länder att 

anpassa sig till effekterna av dem. Marknaden för gröna obliga-

tioner fortsätter att växa och det blir fler aktörer som ger ut 

denna typ av obligationer. För Andra AP-fonden passar investe-

ringsformen bra, eftersom den överensstämmer med fondens 

syn på klimatförändringar, bidrar till diversifiering av portföljen 

och passar en långsiktig investerare.

Under året ökade Andra AP-fonden sina investeringar i gröna 

obligationer och hade den 30 juni 2015 obligationer för 3,4 mil-

jarder kronor.

Under året har fonden också gjort sin första investering på 20 

miljoner USD i en så kallad social obligation. Obligationen gavs ut 

av Inter-American Development Bank (IADB) och kommer att 

finansiera lån till projekt i Latinamerika och Karibien. Projekten 

syftar till att motverka fattigdom genom att förbättra kvaliteten 

på barns utbildning och hjälpa ungdomar in på arbetsmarknaden.

Läs mer om gröna obligationer på sidorna 34-36.

Konventionella fastigheter

Många olika hållbarhetsaspekter är viktiga för fastighetssektorn. 

Energi är en central fråga, eftersom fastighetssektorn står för 

upp till 30 procent av de globala utsläppen av växthusgaser och 

upp till 40 procent av energianvändningen. För att bättre kunna 

följa och utvärdera hållbarhetsarbetet för Andra AP-fondens 

investeringar i fastigheter, gick fonden våren 2014 med i Global 

Real Estate Sustainability Benchmark (GRESB). GRESB är en orga-

nisation som genom en årlig enkät bedömer sju olika hållbarhets-

aspekter i fastighetsbolag och fastighetsfonder. Dessa är ledning, 

policy och rapportering, risker och möjligheter, uppföljning och 

miljöledningssystem, miljöindikatorer (energi, utsläpp av växthus-

gaser, vatten och avfall), byggnadscertifieringar samt intressent-

dialoger. I enkäten 2015 deltog över 700 bolag. Bolagen jämförs 

sedan med sina konkurrenter och delas in i fyra kategorier: Green 

starters, Green talk, Green walk och Green stars.

Våren 2015 uppmanade Andra AP-fonden återigen onoterade 

fastighetsbolag/fonder och alla svenska noterade fastighetsbolag, 

som Andra AP-fonden har investerat i, att besvara GRESB-enkä-

ten. Fem av sju onoterade bolag/fonder besvarade enkäten. Fyra 

av tjugo noterade bolag svarade. Det är andra året som fonden 

uppmanar bolagen att besvara enkäten. Som medlem i GRESB 

har Andra AP-fonden tillgång till bolagens svar i ett webbaserat 

system, vilket ger möjlighet att jämföra de fastighetsbolag/fonder 

som Andra AP-fonden äger med olika jämförelsegrupper.
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Av de onoterade bolagen/fonderna får tre beteckningen 

Green stars, vilket innebär att bolagen har policyer och led-

ningssystem på plats, och att de arbetar aktivt med att imple-

mentera dessa och minska sin miljöpåverkan. Ett bolag får 

Green walk, vilket innebär att bolaget arbetar aktivt med frå-

gorna men behöver förstärka sina policyer och ledningssystem, 

och ett bolag hamnar i kategorin Green starter, vilket innebär 

att bolaget behöver utveckla sitt arbete kring hållbarhet. Andra 

AP-fonden kommer under nästa år att följa upp GRESB-enkäten 

med respektive bolag.

Investeringar i skogsfastigheter 

Skog är ett tillgångsslag som både ger diversifiering och stabil, 

långsiktig avkastning. Andra AP-fonden har investerat i skog 

sedan 2010. Av fondens totala kapital var 0,3 procent investerat i 

skogsbruksfastigheter per den 31 december 2014. Fondens 

andel av dessa skogsinvesteringar motsvarar runt 66 000 hektar. 

Huvuddelen av investeringarna är i Australien och USA och i 

skogsfastigheter som producerar sågtimmer och massaved. 

Fonden har tre externa förvaltare: New Forests, Molpus och 

Global Timber Resources. New Forests investerar i Australien och 

Nya Zeeland, Molphus i USA och Global Timber Resources i 

Europa, Latinamerika och USA. Genom investeringen som gjor-

des under 2014 i Global Timber Resources diversifierades port-

följen både geografiskt och mot mer snabbväxande trädslag. 

Diagrammen nedan visar geografisk fördelning samt fördel-

ningen mellan löv- och barrskog.  

 

Krav på hållbarhetscertifiering

Andra AP-fonden har som krav att förvaltarna, när så är möjligt, 

certifierar skogsfastigheterna i enlighet med någon av de inter-

nationella hållbarhetscertifieringarna Forest Stewardship Council 

(FSC) eller Programme for Endorsement of Forest Certification 

(PEFC). Om fastigheten inte kan certifieras, till exempel omfattas 

inte trädplantager för biomassa av FSC eller PEFC, kommer den 

att förvaltas i enlighet med dessa organisationers principer för 

certifiering. 

Andra AP-fondens förvaltare av skogsinvesteringar

New Forests startade 2005 och är en kapitalförvaltare som är 

specialiserad på skogsbruk. De arbetar även med att hitta mark-

nader för de ekosystemtjänster som skogen erbjuder. Sedan 

start har hållbarhetsfrågor varit centrala i New Forests affärsidé. 

New Forest har en uttalad ambition att vara ledande inom håll-

barhet, vilket innebär att de har policyer och ledningssystem för 

sitt hållbarhetsarbete samt att skogsfastigheterna är hållbarhets-

certifierade av en oberoende part. De arbetar också med olika 

intressenter i frågor om miljö och social hållbarhet. New Forests 

hållbarhetsrapportering är tillgänglig på www.newforests.com.au

Andra AP-fonden har investerat i två av New Forests fonder 

som fokuserar på Australien och Nya Zeeland. Trädsorterna som 

dominerar är eukalyptus och tall.

Molpus har förvaltat investeringar i skogsfastigheter i USA 

sedan 1996 och har en lång tradition av hållbart skogsbruk. 

Även Molpus har policyer och ledningssystem för sitt hållbar-

hetsarbete. De använder Sustainable Forest Initative (SFI), som 

är det amerikanska certifieringsprogrammet inom PEFC. Sedan 

2011 har de en multisite-certifiering, som innebär att en obero-

ende part årligen reviderar cirka en tredjedel av fastigheterna 

och att nya fastigheter inkluderas allteftersom. Molpus kan även 

i vissa fall välja certifiering i enlighet med FSC. Revisionsrappor-

terna är tillgängliga på SFI:s hemsida www.sfiprogram.org

Skogsfastigheterna i Molpus fonder har en blandning av 

barr- och lövträd. Trädsorterna som dominerar är ek, lönn, 

poppel, gran och tall.

 USA, 52%

 Australien, 40%

 Colombia, 3%

Geografisk fördelning skog (hektar)

Produktionsfördelning skog (hektar)

 �Lövträd eukalyptus, 36%

 Lövträd övriga, 37%

 Barrträd, 27%

Alla siffror är per den 30 juni 2015.

 Brasilien, 3%

 Nya Zeeland, 1,2%

 Polen, 0,8%

     Chile, 0,1%
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Global Timber Resources är ett bolag som Andra AP-fonden 

samäger med TIAA-CREF och andra institutionella investerare. 

Under det första året har bolaget investerat i Polen, Colombia 

och Chile. Den dagliga förvaltningen av skogsfastigheterna sköts 

av GreenWood Resources Capital Management, där TIAA-CREF 

är majoritetsägare. GreenWood grundades 1998 och arbetar 

mycket med att utveckla plantmaterial med inriktning mot 

snabbväxande trädslag såsom poppel. 

Skogens lagring av koldioxid

Molpus analyserar även om skogsfastigheterna kan vara aktuella 

för att vara med i så kallade carbon projects. Om den förväntade 

återväxten är betydligt högre än avverkningsvolymerna, under-

söks om värdet av de direkta skogsprodukterna relativt värdet 

skogen har som koldioxidsänka (att skogen på naturligt sätt sän-

ker koldioxidhalten). Om ”kolkrediterna” som skogen sedan 

genererar ska kunna säljas, behöver det finnas fungerande regel-

verk och marknad. I USA finns Climate Action Reserve (CAR), 

som är ett nationellt program som hanterar kolkrediter. För en av 

skogsfastigheterna arbetar Molpus med att få tillstånd att sälja 

kolkrediter och för denna fastighet pågår ett omfattande arbete 

med att mäta hur mycket koldioxid som lagras i skogsfastigheten.

Metoderna för att beräkna hur mycket koldioxid som lagras är 

under utveckling. New Forests har tagit fram siffror på hur 

många ton koldioxid som finns lagrade i skogarna som de förval-

tar. Andra AP-fondens andel av denna koldioxidlagring är 

omkring 5 miljoner ton CO
2e. 

 

Jordbruksfastigheter 

Hållbarhetsfrågor är centrala för Andra AP-fondens investe-

ringar i jordbruk. Fondens strategi är att investera i storskaliga 

jordbruksfastigheter i länder med tydliga legala strukturer. 

Detta innebär att många geografiska regioner inte är aktuella 

att göra investeringar i. I dagsläget investerar Andra AP-fonden 

i Australien, Brasilien och USA. 

 

 USA, 49%

 Brasilien, 30%

 Australien, 21%

Geografisk fördelning jordbruk (hektar)

Typ av grödor (hektar)

 �Spannmål och olje- 
växter (inkl. utsäde, 
arrenderad mark, 81%

 Sockerrör, 13%

 Frukt och nötter, 3%

 Mjölkproduktion, 3%

Alla siffror är per den 30 juni 2015.

Andra AP-fondens innehav i skogsfastigheter

 Antal hektar Andel, %

 

Certifierade skogsfastigheter i 
enlighet med FSC och/eller PEFC

62 600 95

På gång att certifieras i enlighet 
med FSC och/eller PEFC

3 500 5

Hållbart brukad fastighet i enlig-
het med FSC och/eller PEFC, men 
där fastigheten inte kan certifieras

40 0

Andra AP-fondens innehav i jordbruk 

Att investera i jordbruksfastigheter är ett led i Andra AP-fondens 

arbete med att diversifiera den totala portföljen. Den 31 decem-

ber 2014 var 1,7 procent av fondens förvaltade kapital investerat 

i jordbruksfastigheter. Andra AP-fonden har valt att investera i 

jordbruksfastigheter genom samägda bolag med andra investe-

rare, en form som passar fondens långsiktiga syn på dessa inves-

teringar. Fonden har investerat 100 miljoner dollar i Teays River 

och 450 miljoner dollar i TIAA-CREF Global Agriculture (TCGA). 

Fonden har även åtagit sig att investera 750 miljoner dollar i 

TIAA-CREF Global Agriculture II. 

Andra AP-fondens representant i styrelsen för TIAA-CREF Glo-

bal Agriculture arbetar aktivt med att förbättra bolagets arbete 

vad gäller hållbarhet. Fondens representant är bland annat med-

lem av ESG-kommittén. Styrelsen har beslutat att årligen låta en 

oberoende revisionsfirma utvärdera TIAA-CREF Global Agricul-

ture. Under 2014 påbörjades revidering av arrendatorernas verk-

samheter på TCGA:s jordbruksfastigheter i Brasilien. Revisionen 

kommer att omfatta bolagets egna policyer, PRI:s riktlinjer för 

ansvarsfulla investeringar i jordbruk och nationell lagstiftning. 
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TIAA-CREF Global Agriculture äger jordbruksfastigheter i Aus-

tralien, Brasilien och USA medan Teays River enbart investerar i 

USA. Per den 30 juni 2015 hade dessa bolag investerat i fastig-

heter som omfattar totalt 527 450 hektar. Andra AP-fondens 

andelar av dessa jordbruksfastigheter motsvarar en areal på 

ungefär 95 700 hektar. Av Andra AP-fondens totala portfölj av 

jordbruksinvesteringar står USA för 49 procent, Brasilien för 30 

procent och Australien för 21 procent. Som framgår av diagram-

met på sidan 13 är spannmål och oljeväxter de största grödorna. 

Andra AP-fonden brukar inte någon mark. Marken arrenderas 

antingen ut till lokala jordbrukare/bolag eller sköts av de externa 

förvaltarna för de samägda bolagen. Då jordbruksmarken arren-

deras ut, är det arrendatorn (jordbrukaren) som bestämmer vil-

ken gröda som ska odlas samt ansvarar för produktion och för-

säljning av skörd. Om jordbruksfastigheten har permanenta 

odlingar, som till exempel fruktträd, sköts fastigheten av en ope-

ratör som den externa förvaltaren utser. Större delen av den 

areal som de samägda bolagen äger arrenderas ut. Huvuddelen 

av de investeringar som Teays River gjort sköts däremot direkt av 

de operativa bolagen.

 

Rapportering kring PRI:s riktlinjer för ansvarsfulla investe-

ringar i jordbruk 

Hösten 2014 tog PRI över ansvaret för att administrera de princi-

per för ansvarfullt jordbruk som Andra AP-fonden var med och 

arbetade fram 2011. Som en konsekvens av detta har jordbruks-

principerna utvecklats till ”Riktlinjer för ansvarsfulla investeringar 

i jordbruk” (Guidance for Responsible Investment in Farmland). 

PRI uppmuntrar alla signatärer som har investeringar i jordbruk 

att implementera riktlinjerna. Som en del av denna integration 

Nyckelindikatorer för PRI:s riktlinjer för ansvarfulla investeringar i jordbruk, %

 

Riktlinje 1  Bidra till miljömässig  
hållbarhet  

Miljöbedömning Andel av jordbruken med en bedömning 100

Kemikaliehantering Andel av jordbruken som har detaljerad information om bekämpningsmedel och  
konstgödsel

83

Jordkvalitet Andel av jordbruken som har regelbundna tester för kvalitet, pH och näringsämnen 99

Hållbara jordbruksmetoder Andel av jordbruken som använder sig av forskningsbaserade metoder som t.ex.  
Good Agricultural Practices (GAP)

100

Vatten (avser de jordbruk som  
använder konstbevattning)

Andel av dessa jordbruk som har detaljerade uppgifter om vattenanvändning 85

Andel av dessa jordbruk  som använder metoder för att spara på vatten 100

Energi- och bränsleanvändning Andel av jordbruken som använder olika metoder för att minska på energi- och  
bränsleanvändning

100

Mark Andel av jordbruken som enbart brukar mark som tidigare utvecklats för jordbruk 100

Riktlinje 2  Respektera arbetstagar-  
och mänskliga rättigheter
Arbetslagstiftning Andel  av arrendatorer/operatörer som följer statlig och nationell arbetslagstiftning 100

Hälsa och säkerhet Andel av jordbruken som har permanenta grödor och som har certifierade program 
för hälsa och säkerhet

25

Riktlinje 3  Respektera existerande 
rättigheter till land och resurser
Äganderätt och lokala landrättigheter Andel av investeringarna där det finns formell lagfart och där det gjorts en under-

sökning för att verifiera ägandet bakåt i tiden
100

Andel av jordbruken som arbetar i enlighet med de lagstiftningar som finns vad  
gäller urfolks rättigheter 

100

Riktlinje 4  Upprätthålla god affärs-
etik och etisk standard
Affärsetik Andel  av medarbetarna i förvaltarnas investeringsorganisation som genomfört en 

årlig kurs i affärsetik
 (TIAA-CREF) 86

 (Teays River) 90

Riktlinje 5  Rapportering om aktivi-
teter och implementering

Se avsnitt nedan
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kommer rapporteringen kring implementeringen inte ske sepa-

rat, utan inkluderas i PRI:s rapporteringsverktyg. För att under-

lätta insyn sammanställer PRI en separat jordbruksrapport 

(”Responsible Investment in Farmland”, www.unpri.org/publica-

tions). Förhoppningen är att denna kommer att underlätta 

granskning och bedömning av hur enskilda investerare imple-

menterar PRI:s riktlinjer för ansvarsfulla investeringar i jordbruk. 

PRI:s arbetsgrupp för investeringar i jordbruk ansvarar för att 

granska och revidera riktlinjerna.

Andra AP-fonden har en kontinuerlig dialog med förvaltarna 

och besöker även jordbruksfastigheter några gånger per år. För 

att få en samlad bild över hur förvaltarna arbetar med riktlin-

jerna ombeds de att en gång per år besvara en enkät med frå-

gor kring implementeringen av dessa. Nedan följer en samman-

fattning av svaren. 

 

Första riktlinjen handlar om att bidra till miljömässig hållbarhet 

genom att främja åtgärder som till exempel minskar risken för 

jorderosion och verkar för mer effektiv vattenhantering. Vatten-

frågan är mycket central både miljömässigt och ekonomiskt. En 

av förvaltarna betonar att mycket arbete läggs på att säkerställa 

tillgång till vatten och att de arbetar för att få en mer effektiv 

vattenhantering, till exempel byggnation av förvaringstankar och 

mer effektiva bevattningsmetoder.

Ett krav i denna princip är att en miljöbedömning ska ske 

innan en förvaltare förvärvar en jordbruksfastighet. Dessa 

bedömningar genomförs av en extern part. Riskerna har 

bedömts som störst vid användning och lagring av bekämp-

nings- och gödningsmedel. För jordbruksfastigheter i USA beto-

nar förvaltarna också vikten av att skydda våtmarker och följa 

den amerikanska vattenskyddslagstiftningen. Konsulten som gör 

bedömningen föreslår, om så behövs, även åtgärder för att 

minska risken för miljöpåverkan. Om fastigheten i denna bedöm-

ning ansetts ha medel till hög risk, genomför förvaltaren en upp-

följning var sjätte månad för att försäkra sig om att åtgärdsarbe-

tet sker enligt plan.

I Brasilien är flera av arrendatorerna anslutna till olika hållbar-

hetsinitiativ för olika grödor, som till exempel Bonsucro (socker-

rör), Round Table on Responsible Soy Association (soja) samt 

Better Cotton Inititive och Brazilian Responsible Cotton Program 

(bomull).

 

Andra riktlinjen handlar om att respektera arbetstagar- och 

mänskliga rättigheter. Precis som för miljöfrågor gör fondens för-

valtare alltid en bedömning av risker och påverkan. Det ingår som 

en del av utvärderingsprocessen inför ett fastighetsköp. Områden 

som identifierats i dessa utvärderingar i Brasilien är bland annat 

säker arbetsmiljö och bostadsförhållandena. Revisioner genom-

förs på fastigheterna för att säkerställa att förhållandena är i 

enlighet med nationell lagstiftning och förvaltarnas egna poli-

cyer. En annan risk är situationen för migrantarbetare och/eller 

säsongsarbetare.

 

Tredje riktlinjen gäller användning av och ägarrättigheter till 

land och andra naturresurser. Dessa frågor är oftast särskilt viktiga 

i utvecklingsländer, där det inte alltid finns formella system för 

vem som har rätt att bruka marken och vem som äger marken. 

Av de länder där Andra AP-fonden har jordbruksinvesteringar 

(Australien, Brasilien och USA) är det enbart i Brasilien som det 

kan vara komplicerat att bestämma vem som är den rättmätige 

ägaren till en fastighet. Därför gör TIAA-CREF:s förvaltare i Brasi-

lien en utförlig undersökning av vem som ägt fastighetens mark 

från dagens datum tillbaka till första gången marken såldes av 

regeringen. I denna undersökning används bland annat georefe-

renser (GPS-koordinater) och satellitbilder. Förvaltaren har även 

en dialog med representanter för det lokala samhället och mark-

ägare. Innan en fastighet förvärvas i Brasilien, har förvaltaren 

säkerställt att investeringen inte får någon negativ påverkan på 

den lokala omgivningen och att det inte finns några oklarheter 

vad gäller ägarförhållandena. Sedan år 2000 är det ett krav i 

Brasilien att alla fastigheter som överlåts har registrerats med 

GPS-koordinater.

 

Fjärde riktlinjen handlar om affärsetik. Förvaltare och operatö-

rer ska respektera och implementera processer som innebär att 

alla former av korruption motverkas. Lagar ska följas även om de 

är svagt implementerade. För att motverka korruption har med-

arbetarna fått utbildning i dessa frågor. Förvaltarna kräver att 

deras medarbetare ska följa lagar och förordningar samt verka 

för god affärsetik. Merparten av förvaltarna och operatörerna i 

USA har genomgått utbildning i den amerikanska lagstiftningen 

kring korruption, Foreign Corrupt Practices Act.

För det gångna året har inga lagöverträdelser eller tvister rap-

porterats för jordbruksinvesteringarna i de samägda bolagen.

 

Femte riktlinjen gäller rapportering om aktiviteter i samband 

med implementeringen av riktlinjerna. Andra AP-fonden har valt 

att inkludera denna rapportering i fondens hållbarhets- och 

ägarstyrningsrapport. Det är nu fjärde året som fonden rappor-

terar om sina aktiviteter för att implementera riktlinjerna.

TIAA-CREF:s rapporter om hur de implementerat riktlinjerna 

finns tillgängliga på deras hemsida www.tiaa-cref.org 
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Aurora Organic Dairy, en av Teays Rivers investeringar, har 

sedan 2012 en utförlig hållbarhetsrapportering, som finns till-

gänglig på www.auroraorganic.com 

Klimatpåverkan från mjölkproduktion 

En av investeringarna i Teays River är Aurora Organic Dairy, en 

amerikansk producent av ekologisk mjölk som har farmer i Colo-

rado och Texas samt en processanläggning i Colorado. De har 

sedan 2008 gjort livscykelanalyser för hela produktionskedjan, 

från odling av foder till försäljning i affärer. I livscykelanalyserna 

ingår förutom energianvändning och växthusgasutsläpp även 

vatten och avfall.  

2014 års livscykelanalys visar att 2,1 kg CO2e släpps ut för att 

tillverka en liter mjölk. I denna siffra inkluderas hela kedjan från 

odling av grödor till försäljning mot konsument. I arbetet med 

att minska klimatpåverkan arbetar Aurora med de delar av ked-

jan som de direkt kan påverka, det vill säga odling av grödor, 

djurhållning, transport av mjölk till mejeri samt mejeriprocess 

och kylförvaring. Jämfört med 2012 har de direkta utsläppen 

minskat med 9 procent. Bolagets mål är att 2017 ha minskat 

utsläppen med 15 procent jämfört med 2012. 

En stor andel av bolagets växthusgasutsläpp kommer från 

korna. Det beror framförallt på att metan bildas då korna idisslar 

och vid hantering av gödsel. Gödsel och jordbearbetning bidrar 

Integration av hållbarhet i investeringsprocessen

Tillgångsslag Kartläggning 

Implementering 
1. Integration i analys-  
och beslutsprocesser

2. Intern uppföljning/
extern rapportering

Aktier

Svenska aktier • • •
Utländska aktier (exkl. tillväxtmarknader) • • •
Aktier tillväxtmarknader •   •h •

Räntor

Räntebärande tillgångar •   •h •
Räntebärande tillgångar tillväxtmarknader •   •h •

Alternativa investeringar
Fastigheter

Jordbruk • • •
Skog • • •
Konventionella fastigheter   •h • •

Riskkapitalfonder •   •h •
Alternativa krediter • • •
Alternativa riskpremier • N/A N/A

Kinesiska A-aktier •   •h •
 

• Ja 
• Delvis 
• Nej 

h Förändring jämfört 	

    med föregående år  

Kartläggning – Fonden har gjort en nulägesanalys och identifierat fortsatta utvecklingsmöjligheter. 

Implementering 

1. �Integration i analys- och beslutsprocesser – Fondens bedömning av hur långt integrationen har nått. I externt förvaltat 
kapital ska hållbarhet ingå som en del av avtalen.

2. Intern uppföljning/extern rapportering – Uppföljning av fondens hållbarhetsarbete (inkl. externa förvaltare).

 Kor, 71%

 Mejeri och kylförvaring, 15%

 Energianvändning, 11%

 Transporter, 3%

 Kontor, <1%

Fördelning koldioxidutsläpp (CO2e) för mjölkproduktion, %
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Investeringar med hållbara strategier

Strategi Tillgångsslag

Generation Im Global Equity Fund Investerar i bolag utifrån ett hållbarhetsperspektiv Aktiefonder

Generation Asia Fund Investerar i bolag utifrån ett hållbarhetsperspektiv Aktiefonder

Generation Climate solution Investerar i bolag utifrån ett hållbarhetsperspektiv Riskkapitalfonder

R/C Pattern Energy Feeder Investerar i förnyelsebar energi Riskkapitalfonder

Riverstone Renewable (två fonder) Investerar huvudsakligen i energiproduktion med  
förnyelsebara energikällor

Riskkapitalfonder

Khosla Venture (tre fonder) Investerar i innovationer som har en positiv påverkan på 
samhällsutvecklingen

Riskkapitalfonder

Khosla Venture Seed (två fonder) Investerar i innovationer som har en positiv påverkan på 
samhällsutvecklingen

Riskkapitalfonder

International Bank For Recon & Develop Gröna obligationer Räntebärande tillgångar

European Investment Bank Gröna obligationer Räntebärande tillgångar

African Development Bank Gröna obligationer Räntebärande tillgångar

Export-Import Bank of Korea Gröna obligationer Räntebärande tillgångar

KFW Gröna obligationer Räntebärande tillgångar

Nordic Investment Bank Gröna obligationer Räntebärande tillgångar

City of Gothenburg Gröna obligationer Räntebärande tillgångar

Agence Francaise Develop Gröna obligationer Räntebärande tillgångar

Kommunalbanken As Gröna obligationer Räntebärande tillgångar

Asian Development Bank Gröna obligationer Räntebärande tillgångar

Stockholms Läns Landsting Gröna obligationer Räntebärande tillgångar

NRW Bank Gröna obligationer Räntebärande tillgångar

Region of Ile De France Gröna obligationer Räntebärande tillgångar

Nederlandse Waterschapsbank NV Gröna obligationer Räntebärande tillgångar

Bank Nederlandse Gemeenten NV Gröna obligationer Räntebärande tillgångar

Rikshem AB Gröna obligationer Räntebärande tillgångar

Nederlandse Financierings-Maatschappij  
Voor Ontwikkelingslanden NV

Gröna obligationer Räntebärande tillgångar

Ontario Province, Kanada Gröna obligationer Räntebärande tillgångar

Inter-American Development Bank Sociala obligationer Räntebärande tillgångar

ICO - Instituto de Credito Pficial Sociala obligationer Räntebärande tillgångar

Molpus Woodlands Fund Skogsfastigheter Fastigheter

New Forests Australia New Zealand Forest 
Fund

Skogsfastigheter Fastigheter

New Forests Australia New Zealand Forest 
Fund II

Skogsfastigheter Fastigheter

TIAA-CREF Global Timber Skogsfastigheter Fastigheter

också till utsläpp av metan och kvävedioxid. Aurora Organic 

Dairy har utarbetat ett eget system för att samla in utsläppsdata 

från kornas idisslande genom att registrera hur gamla korna är, 

vad de äter och hur mycket samt deras laktationscykel. Bolaget 

har även minskat växthusgasutsläppen genom att använda göd-

seln som produceras på Auroras jordbruk som gödning. Genom 

att kompostera gödseln minskas också utsläppen av växthusgaser. 

Aurora Organic Dairy arbetar även med att minska energian-

vändning och utsläpp av växthusgaser från andra delar av verk-

samheten, till exempel jordbruksmaskiner. 

Hållbara investeringar

Andra AP-fonden investerar cirka 11 miljarder kronor i till-

gångar/förvaltare, som har en affärsstrategi som främst  

bygger på hållbarhet.
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Klimat
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Klimatfrågor, och framförallt klimatförändringar, står för både enorma risker och möjligheter för 

en långsiktig investerare som Andra AP-fonden. Klimatförändringarna bedöms kunna få stor 

inverkan på den långsiktiga avkastningen. Andra AP-fonden har ett pågående arbete kring fossil 

energi och finansiella klimatrisker som bland annat resulterat i att fonden under året beslutade 

att inte längre investera i 20 energibolag. Under våren blev fonden rankad 11 i världen bland 

investerare efter graden av hur väl de hanterar klimatrisker i sina portföljer.

 

Portföljens koldioxidavtryck 

Redan 2009 gjorde Andra AP-fonden ett omfattande arbete för 

att analysera aktieportföljens koldioxidavtryck. Genom att samla 

in data från samtliga bolag i portföljen, med utgångspunkt från 

fondens ägarandel i respektive bolag, beräknades innehavens 

samlade utsläpp av koldioxid. Denna kartläggning bidrog till att 

fonden fick en djupare förståelse för kostnaden av koldioxidut-

släpp. Om företag tvingas betala för sina utsläpp påverkas deras 

vinster och kassaflöden. Aktiemarknaden värderar bolagen efter 

hur man bedömer att kostnaderna kommer att påverka företa-

gens framtida vinster.

2014 analyserade och beräknade Andra AP-fonden åter aktie-

portföljens koldioxidutsläpp. Fondens aktieinvesteringar repre-

senterade då 2 204 000 tCO2e, vilket innebär 17 tCO2e per 

investerad miljon (kronor). Analysen är baserad på data från 

MSCI som avser bolagens koldioxidutsläpp för 2013. Fonden har 

valt att använda data för bolagens direkta utsläpp och indirekta 

utsläpp från inköpt energi (Scope 1 och 2 enligt Greenhouse Gas 

Protocol, www.ghgprotocol.org). I beräkningen av koldioxidav-

trycket har fondens ägarandel i bolagen per den 31 december 

2014 använts.

Eftersom det ännu inte finns några etablerade standarder för 

hur koldioxidavtryck ska beräknas, finns det stora skillnader mel-

lan hur olika kapitalförvaltare beräknar och presenterar koldiox-

idavtryck. En annan orsak till att skillnader uppkommer är att 

utsläpp uppskattas för bolag som inte rapporterar och att data 

saknas helt för andra bolag. Det finns även svårigheter att

komma tillrätta med dubbelräkning av utsläpp, till exempel kom-

mer utsläpp från kraftbolag ibland att räknas två gånger: som 

ett direkt utsläpp för kraftbolaget och som indirekt för bolagen 

som köper elen. En annan aspekt är om koldioxidavtrycket för 

aktier ska bära hela bolagets koldioxidutsläpp eller om dessa ska 

delas upp mellan aktieinnehaven och bolagets skulder.

Under 2015 har fonden varit drivande i frågan om att få fram 

en standardisering bland investerare för hur koldioxidavtrycket ska 

mätas och har därför också deltagit vid ett flertal seminarier/

workshops där denna fråga har diskuterats. Första, Andra, Tredje 

och Fjärde AP-fonden kommer att redovisa samma mått för 2015.

I tabellen nedan redovisas koldioxidavtrycket för Andra AP-

fondens noterade aktieportfölj, både då bolagens totala koldiox-

idutsläpp läggs på aktieinnehaven och uppdelat mellan aktier 

1 �CO2e (koldioxidekvivalent) är en måttenhet som gör att det möjligt att jämföra klimatpåverkan från olika växthusgaser.
2 Bolagets utsläpp multiplicerat med kvoten Market value/Enterprise value. 
3 Summan av portföljvikterna gånger kvoten mellan bolagets koldioxidutsläpp och omsättning. 
4 Summan av fondens andel av bolagens utsläpp delat med summan av fondens andelar av bolagens omsättning.  
5  Summan av fondens andel av bolagens utsläpp delat med det totala marknadsvärdet av fondens noterade aktieinnehav. 

Källa: MSCI ESG Research/Andra AP-fonden

Andra AP-fondens koldioxidavtryck per den 31 december 2014

Bolagens utsläpp av växt-
husgaser (Scope 1 och 2)

Andel av 
kapitalet 
som det 

finns data 
för (%)

Marknadsvärdet 
av fondens portfölj 

som täcks in av 
CO2e-data  

(Mnkr, 2014-12-31)

Koldioxidintensiteten i relation till bolagets omsättning

Koldioxidintensite-
ten i relation till 

fondens investering 
baserat på ägar

andel, skuldjusterat 
(tCO2e/mnkr)5

Baserat på 
portföljvikt  

(tCO2e/mn USD)3

Baserat  
på fondens  
ägarandel  

(tCO2e/mn USD)4

Baserat på fon-
dens ägarandel, 

skuldjusterat 
(tCO2e/mn USD)4(tCO2e)1

Skuldjuste-
rat2 (tCO2e)

Andra AP-fondens 
noterade aktie-
portfölj 3 621 000 2 204 000 92,82 127 562 226 243 199 17,28

MSCI All Country  
World Index 208 237 198 14,86
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och bolagets skulder. Fonden har valt att redovisa olika mått på 

portföljens koldioxidintensitet för att visa på komplexiteten kring 

koldioxidintensitetsberäkningar.

Andra AP-fondens ambition är att så småningom kunna pre-

sentera ett koldioxidavtryck som inkluderar alla tillgångsslag. 

Fonden har inlett en dialog med förvaltare om möjligheten att 

beräkna koldioxidinlagring respektive koldioxidutsläpp. En av 

fondens skogsfastighetsförvaltare, New Forests, har beräknat 

den totala koldioxidinlagringen som finns lagrad i deras skogar. 

Andra AP-fondens andel av detta är 5 147 601 tCO2e. Detta är 

dock en siffra på hur mycket koldioxid som finns lagrad i träden, 

inte hur mycket koldioxid de tagit upp under ett år. Fonden har 

även investeringar i gröna obligationer som finansierar projekt 

som bland annat syftar till minskade koldioxidutsläpp.

Andra AP-fonden har i flera år, via sitt medlemskap i CDP 

(Carbon Disclosure Project), ställt krav på att världens största 

noterade bolag ska rapportera om sina utsläpp av växthusgaser 

och andra uppgifter relaterade till hur de hanterar klimatutma-

ningen. Andra AP-fonden ser gärna att bolag förbättrar sin kli-

matrapportering, eftersom fonden anser det är viktigt att mäta 

och hantera risker och möjligheter relaterat till klimat. Under 

2015 har fonden därför deltagit i ett initiativ från CDP och har, 

tillsammans med 13 andra investerare, skrivit brev till cirka 100 

nordiska företag och bett dem att rapportera sina utsläpp av 

växthusgaser till CDP. 

Finansiella klimatrisker 

Andra AP-fonden har sedan hösten 2013 en intern arbetsgrupp 

kring fossil energi och finansiella klimatrisker. Gruppen började 

med att fastslå fondens ställningstagande vad gäller investe-

ringar i fossil energi och analysera de finansiella klimatriskerna 

för kol och energibolag. Denna analys ledde till att Andra AP-

fonden i oktober 2014 beslutade att inte längre investera i 

totalt 20 energibolag, varav 12 kolbolag. 

Cirka 40 procent av världens elproduktion baseras på kol, som 

är det mest förorenande energislaget, både ur ett klimat- och ett 

hälsoperspektiv. Utsläppen från kolbaserad elproduktion står för 

cirka en tredjedel av de globala utsläppen av växthusgaser. Detta 

gör att sektorn är i fokus för klimatregleringar runt om i världen. 

Arbetet med att bedöma klimatrisker i fondens innehav har därför 

under det senaste året varit inriktat på kraftsektorn med fokus på 

bolag som producerar, överför, distribuerar och/eller säljer el. En 

viktig del i detta arbete är att bedöma om de klimatrisker bolagen 

står inför är prissatta av marknaden.

Vid elproduktion måste det alltid vara en balans mellan pro-

duktion och konsumtion. Dessutom är kraftsektorn ofta reglerad 

av myndigheter, eftersom den tillhandahåller nödvändiga tjäns-

ter för ekonomisk och social utveckling, vilket gör att fonden i 

sin analys behövt analysera bolagen utifrån vilken region de ver-

kar i. Andelen förnyelsebar energi ökar och blir allt mer konkur-

renskraftig runt om i världen. På vissa marknader sker en utveck-

ling mot mer decentraliserad produktion till exempel att 

konsumenter installerar egna solpaneler. 

Andra AP-fondens arbetsgrupp kommer att presentera sin 

analys hösten 2015.

 

Aktieägarförslag på BP:s, Shells och Statoils stämmor 

Andra AP-fonden lade under våren, tillsammans med ett stort 

antal andra investerare fram ett aktieägarförslag till BP:s och 

Shells bolagsstämmor. Ett liknande förslag lade fonden också 

fram, tillsammans med Fjärde AP-fonden, på Statoils bolags-

stämma. Förslaget omfattade att bolagen ska utöka sin rappor-

tering gällande utsläpp av växthusgaser, utvärderingen av pro-

jektportföljen gentemot relevanta post-2035 scenarier, sina 

planer kring forskning och utveckling för ”low carbon”-energi-

lösningar samt hur de inkluderar hållbarhet i sina strategiska 

nyckelindikatorer och bonussystem.

Styrelserna i samtliga bolag rekommenderade aktieägarna att 

stödja förslaget. På Statoils stämma stöddes förslaget av 99,95 

procent, och på Shells och BP:s stämmor stöddes förslaget av 

98,9 procent respektive 98,28 procent.

Andra AP-fonden skrev också under våren, tillsammans med 

18 andra investerare, ett brev till Shell där bolaget uppmanades 

att lämna branschorganisationer i Europa och USA som är kli-

matskeptiska och som lobbar mot bolagets egna mål om lägre 

koldioxidutsläpp.

 

Rankad 11 i världen för hantering av klimatrisker 

Andra AP-fonden blev under våren rankad 11 i världen i det index 

som Asset Owners Disclosure Project publicerade, där världens 

500 största investerare rankas efter graden av hur väl de hanterar 

klimatrisker i sina portföljer.
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Bolagsstyrning
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Bolagsstämman är det främsta forumet för aktieägarna att utöva sitt inflytande. Att som 

aktieägare utnyttja sin rösträtt på stämman är en av de viktigaste möjligheterna att påverka 

ett bolag. Därför är Andra AP-fonden aktiv på både svenska och utländska stämmor.

 

En stor del av Andra AP-fondens kapital placeras i aktier i 

svenska och utländska bolag, och fonden blir därigenom en 

betydelsefull aktieägare. Fonden är dessutom opolitisk och obe-

roende, både vad gäller ägarsfärer och i sin särställning bland 

svenska myndigheter, reglerad genom lag, vilket gör att fonden 

har möjlighet att agera som en engagerad och långsiktig ägare.

Aktieägares engagemang och intresse för bolagens långsik-

tiga utveckling är en viktig förutsättning för bättre värdetillväxt. 

Som långsiktig ägare har Andra AP-fonden en viktig funktion att 

fylla på världens kapitalmarknader. Fonden arbetar därför aktivt 

med frågor som syftar till en bra bolagsstyrning, en god etik och 

miljöhänsyn samt till att utveckla god sed i kapitalförvaltnings-

frågor. Andra AP-fondens aktiviteter gentemot noterade bolag 

omfattar både ett aktivt deltagande inför och på svenska och 

utländska bolagsstämmor samt en dialog med styrelser och led-

ningar i fondens portföljbolag.

I Sverige arbetar Andra AP-fonden i första hand med bolag 

där fonden hör till de största ägarna och i bolag där fonden har 

mest kapital investerat. I bolag utanför Sverige arbetar fonden 

främst med etik- och miljöfrågor genom Etikrådet. Arbetet med 

övriga ägarfrågor i utländska bolag sker i utvalda samarbeten i 

de för fonden mest angelägna frågorna.

Andra AP-fonden verkar dessutom för god bolagsstyrning 

genom att samarbeta med andra ägare i frågor av principiell 

karaktär samt genom att aktivt medverka till utveckling av poli-

cyer, regelverk och standarder.

Bolagsstyrning i svenska bolag

Svenska bolagsstämmor

Fonden har innehav i cirka 140 svenska bolag. Av praktiska skäl 

har fonden bedömt att det inte är möjligt att närvara och rösta 

på samtliga stämmor i den svenska aktieportföljen. Urvalet av

bolag, där fonden närvarar vid stämman, sker utifrån ett antal 

kriterier:

• Bolag som är bland fondens 20 största innehav.

• Bolag där fondens röstandel är över en procent.

• Bolag där fonden är bland de tio största ägarna.

• Bolag med kontroversiella frågor på dagordningen.

Sammantaget röstade Andra AP-fonden under rapporterad 

period på 48 bolagsstämmor i svenska börsbolag. Andra AP-fon-

den och andra institutionella ägare har under många år haft en 

bra och konstruktiv dialog med de svenska börsbolagen, bland 

annat angående många av de frågor som behandlas på bolags-

stämmorna.

Andra AP-fonden röstade dock emot val av Anders Nyrén till 

styrelseledamot i SCA:s styrelse med motiveringen att fonden 

ansåg att om bolaget ska kunna fokusera på rätt saker och åter-

upprätta förtroendet så görs det bäst utan personer inblandade i 

de kritiserade resorna, representationerna etc. I samma bolag 

framförde fonden också synpunkten att det var olämpligt att ha 

kvar samma huvudansvarige revisor med tanke på oberoende 

och vikten av att återupprätta förtroendet för bolaget. Fonden 

bad därför valberedningen och styrelsen att se över lämpligheten 

av detta val.

Under året hade Andra 
AP-fonden ett fortsatt 
fokus på ersättningsfrågor 
och förde ett flertal dialo-
ger med styrelser angående 
utformningen av incita-
mentsprogram i syfte att 
uppnå förbättringar.
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Frågor i fokus

Under året hade Andra AP-fonden ett fortsatt fokus på ersätt-

ningsfrågor och ett flertal dialoger fördes med styrelser angå-

ende utformningen av incitamentsprogram i syfte att uppnå för-

bättringar. Fonden har under flera år betonat vikten av en ökad 

andel kvinnor i börsbolagens styrelser, vilket beaktas när fonden 

medverkar i nomineringsarbeten. Fonden menar vidare att val-

beredningarna bör lägga fast en konkret plan för arbetet med 

att uppnå en god styrelsesammansättning bland annat avseende 

kön, ålder, bakgrund, erfarenhet och kompetens.

Under årets stämmosäsong har fonden fokuserat särskilt på 

mångfald och framförallt andelen kvinnor i styrelser. Fonden har 

både ställt frågor till bolagens valberedningar inför stämmorna 

och gjort uttalanden på stämmor. Läs även om Andra AP-fon-

dens årliga Kvinnoindex på www.ap2.se

Fonden har också skrivit brev till valberedningar i svenska 

bolag för att uppmana dem att, inför den kommande stämmo-

säsongen, bättre motivera samtliga sina förslag. Fonden har följt 

upp detta genom att på flera stämmor göra uttalanden om 

främst bristen på motivering.

Valberedningar

Andra AP-fonden ser positivt på att vara representerad i valbe-

redningar i bolag, eftersom detta innebär en viktig möjlighet att 

utöva ägarinflytande. Fonden har som policy att tacka ja till alla 

förfrågningar om valberedningsuppdrag. Fondens ägargrupp 

fattar beslut om vem som ska representera fonden, baserat på 

vem som är bäst lämpad för uppdraget. Eftersom valberedning-

arna oftast består av de tre till fem största ägarna i ett bolag, 

varierar fondens valberedningsuppdrag beroende på fondens 

ägarandelar i bolagen.

Inför bolagsstämmosäsongen 2015 var Andra AP-fonden 

representerad i valberedningen för Opus Group, som ordförande, 

samt i Kungsleden, Tele2, FormPipe, Flexenclosure och Midsona.

Valberedningar där Andra AP-fonden deltog 2014/2015 

Bolag
Andel kvinnor i  

styrelsen, % 
Antal nyvalda 

kvinnor 

Total föränd-
ring jfr med 

föregående år

Opus Group 20 1 0

Kungsleden 57 0 0

Tele2 38 0 0

FormPipe 40 0 0

Flexenclosure 16 0 0

Midsona 43 2 2

 

Bolagsstyrning i utländska bolag 

Utländska stämmor 

För att förbättra bolagsstyrningen i de utländska innehaven har 

fonden, tillsammans med Första, Tredje och Fjärde AP-fonden, 

sedan 2008 en gemensam elektronisk röstningsplattform base-

rad på fondernas ägarpolicyer. De flesta frågorna hanteras auto-

matiskt via röstningsplattformen men vissa frågor, till exempel 

ersättningsfrågor, skickas till fonderna för en manuell bedöm-

ning. Varje fond tar själva beslut om hur de ska rösta.

 �Röstade med styrelsens 
rekommendationer, 78%

 �Röstade mot styrelsens 
rekommendationer, 22%

Röstning i utländska bolag 2015
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 Australien, 2%

 Kanada, 6%

 Frankrike, 3%

 Tyskland, 5% 

     Irland, 1%

 Italien, 1%

 Japan, 18%

 Nederländerna, 2%

  Spanien, 2%

 Schweiz, 2% 

 USA, 46%

 Storbritannien, 8%

 Övriga, 4%

Röstning per marknad 1 juli 2014 – 30 juni 2015

 Röstade för, 80%

 Röstade emot, 12%

 Avstod, 8%

Röstning agendapunkter 1 juli 2014 – 30 juni 2015

Röstning på utländska bolagsstämmor  

1 juli 2014 – 30 juni 2015 

Antal

Antal stämmor 738

Agendapunkter 10 298

Röstade mot styrelsens rekommendation 2 247

Styrelse- respektive aktieägarförslag som Andra AP- 

fonden röstade på 1 juli 2014 – 30 juni 2015 i utländska 

bolag, antal

Område Styrelseförslag Aktieägarförslag

Revisorer, finansiell rapport-
ering, formalia etc. 1 290 0

Styrelse 6 820 28

Ersättningsfrågor 963 70

Kapitalstruktur 496 7

Koncernstruktur, avtal,  
förvärv etc. 133 0

Aktieägares rättigheter/
governance 106 240

Hållbarhet 1 100

Övrigt 0 44

Totalt 9 809 489



25Andra AP-fondens Hållbarhets- och ägarstyrningsrapport 2014/2015

På utländska marknader röstar fonden främst i bolag i föl-

jande elva länder: Australien, Frankrike, Italien, Japan, Kanada, 

Nederländerna, Schweiz, Spanien, Storbritannien, Tyskland och 

USA. Det är främst det globala aktieindexet MSCI som utgör 

urvalskriteriet för vilka bolag fonden röstar i. Det finns också 

andra kriterier, som till exempel att fonden har en dialog med 

bolaget i någon fråga och/eller att fonden lagt ett aktieägarför-

slag till stämman.

Andra AP-fonden röstade under 2014/2015 på 738 utländska 

bolagsstämmor, vilket är en ökning med 65 procent jämfört med 

föregående år. Fonden använder en extern part för det praktiska 

röstningsförfarandet och röstar skriftligt (proxyröstning) med 

hjälp av den elektroniska röstningsplattformen.

 

Brev till utländska bolag 

Tillsammans med andra internationella investerare har fonden 

under perioden varit engagerad i ett flertal ägardialoger med 

bolag. Bland annat skrev fonden, tillsammans med flera andra 

investerare, ett brev till Toyotas styrelseordförande för att förmå 

honom och styrelsen att dra tillbaka ett förslag att emittera 

aktier som i praktiken endast skulle ge rösträtt till japanska 

investerare. Fonden har även deltagit i andra initiativ gällande 

bolagsstyrning i Japan. Bland annat har brev skrivits till ett stort 

antal bolag för att förmå dem att förbättra sina styrmodeller. 

Läs mer på sidan 31.

I syfte att ytterligare förbättra kommunikationen med fondens 

utländska portföljbolag har Andra AP-fonden under 2014/2015, 

för tredje året i rad, skrivit brev till cirka 50 bolag och förklarat 

hur fonden ser på engagerat ägande och vikten av att utöva 

rösträtten. Fonden har i dessa brev också förklarat bakgrunden 

till varför den inte stött styrelsernas rekommendationer på vissa 

punkter. Dessa brev har i ett flertal fall resulterat i ytterligare 

kontakter med bolagen via brev, men också i telefonmöten. 

Läs mer om hur Andra AP-fonden röstat i olika bolag på 

www.ap2.se/sv/ ap2-som-agare/agarrapporter/

Läs mer om Andra AP-fondens delaktighet i aktieägarförsla-

gen på Shells, BP:s och Statoils stämmor på sidan 20.

Andra AP-fonden röstade 
under 2014/2015 på 738 
utländska bolagsstämmor, 
vilket är en ökning med 65 
procent jämfört med före-
gående år.
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Dialog som  
främsta verktyg
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Samverkan med andra investerare är viktigt för att nå framgång i 

dialoger med bolag, men också för att främja en utveckling mot 

ansvarsfulla investeringar. Andra AP-fonden samarbetar med både 

svenska och utländska institutionella investerare.

 

Etikrådet 

Dialoger med utländska bolag samordnas genom AP-fondernas 

gemensamma Etikråd. Etikrådet är ett samarbete mellan Första, 

Andra, Tredje och Fjärde AP-fonden, vilket startade 2007. 

De bolag som Etikrådet för en dialog med identifieras framför-

allt i den genomlysning som görs två gånger per år av fondens 

samtliga aktieinnehav för att undersöka om något bolag kränker 

någon internationell konvention. Denna genomlysning görs av en 

extern konsult. Arbetet utgår från principerna om engagemang, 

agerande och förändring med målet att göra skillnad. Etikrådet 

identifierar bolag som kan kopplas till kränkningar av en konven-

tion och arbetar med att påverka bolagen att ta itu med konsta-

terade kränkningar samt att implementera förebyggande system 

och åtgärder för att förhindra framtida kränkningar. I syfte att 

påverka bolagen är dialog ett viktigt verktyg för Etikrådet.

Om bolag som fonden investerat i kan kopplas till kränkningar av 

en konvention, är den grundläggande utgångspunkten att fonden 

ska använda sitt ägande för att få kränkningarna att upphöra, verka 

för att förebyggande system implementeras och att åtgärder vidtas 

för att förhindra framtida kränkningar. Genom att vara engagerad 

och använda ägandet för att agera mot kränkningar av konventio-

ner och ställa krav på förändring kan fonden göra skillnad. Endast 

om detta inte kan åstadkommas, övervägs en avyttring av fondens 

innehav i bolaget.

Under 2014 förde Etikrådet förebyggande och reaktiva ägardialo-

ger med 300 bolag spridda över hela världen. 

Läs mer på www.etikradetapfonderna.se

 

Samarbete med andra investerare 

Förutom samarbetet mellan AP-fonderna i Etikrådet har Andra AP-

fonden samarbeten med andra svenska och utländska investerare. 

Under året har fonden också haft erfarenhetsutbyte kring miljö, etik 

och bolagsstyrning inom kapitalförvaltningen med bland annat 

Generation Investment Management och ett flertal andra aktörer 

inom fondens nätverk.

Andra AP-fonden är även medlem i samt stödjer olika svenska 

och internationella initiativ inom miljö, etik och bolagsstyrning. Fon-

den samarbetar med andra investerare för att påverka ny lagstift-

ning, främst inom bolagsstyrning. Dessa samarbeten blir allt vikti-

gare för att kunna påverka och åstadkomma förändringar, och 

därmed långsiktigt förbättra aktieägarvärdet. 

På grund av ett ökat fokus på tillväxtmarknader är Andra AP- 

fonden medlem i ACGA (Asian Corporate Governance Association). 

ACGA är en oberoende, ideell medlemsorganisation som arbetar 

med investerare, företag och tillsynsmyndigheter för att genomföra 

effektiv bolagsstyrning i Asien. ACGA grundades 1999 i en överty-

gelse om att bolagsstyrning är grundläggande för en långsiktig 

utveckling av asiatiska ekonomier och kapitalmarknader.

 

Samarbete kring klimatfrågan 

Genom medlemskapet i IIGCC (Institutional Investors Group on  

Climate Change) samarbetar fonden med andra europeiska investe-

rare kring klimatfrågor. Målet är att föra fram investerarnas röst i  

klimatfrågan samt engagera företag, myndigheter och andra inves-

terare för att uppmärksamma långsiktiga risker och möjligheter som 

uppstår i och med klimatförändringar. Klimatfrågan är viktig för 

Andra AP-fonden som långsiktig investerare. Det råder i dagsläget 

stor osäkerhet kring framtida regleringar och ramverk för att minska 

utsläppen av växthusgaser och stimulera alternativa energikällor. 

Detta försvårar för företagen att göra lönsamma investeringar samt 

för investerarna att beräkna risker och avkastning. IIGCC är en 

effektiv plattform för att föra fram investerarnas önskemål på kli-

matområdet. Det är också ett bra sätt för fonden att få den senaste 

informationen om olika klimatrelaterade investeringar. Läs mer på 

www.iigcc.org

Läs mer om Andra AP-fondens medlemskap och initiativ på 

www.ap2.se/sv/ ap2-som-agare/Medlemsskap-och-initiativ/

Rapportering/transparens

Det är av grundläggande betydelse för en väl fungerande finansiell 

marknad att information till ägare och andra intressenter är god. 

Det är genom transparens och öppenhet som investerare kan bilda 

sig en relevant uppfattning om bolagens situation och därmed 

också få underlag för en så korrekt bedömning av värdet som möj-

ligt. I linje med EU:s direktiv anser även fonden att bolagen ska rap-

Som engagerad kapitalägare och kapitalförvaltare är dialog ett viktigt verktyg både i relation 

till företag och till samhället i övrigt. Andra AP-fonden har regelbundna dialoger med sina 

förvaltare samt svenska och utländska bolag i frågor som rör miljö, etik och bolagsstyrning.
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portera uppgifter om miljömässiga, sociala och personalrelaterade 

frågor samt frågor som rör mänskliga rättigheter och mutor i sina 

årsredovisningar. Genom transparens och rapportering kan inves-

terare få en bättre förståelse för risk- och avkastningsprofilen för 

respektive bolag.

Under flera år har fonden drivit och stött olika projekt vars 

syfte är att förbättra transparens och rapportering. Exempel på 

sådana initiativ är PRI och riktlinjerna för ansvarsfullt jordbruk. 

Fonden har också, tillsammans med riskkapitalbranschen i elva 

länder, varit med och tagit fram ett ramverk, som investerare 

kan använda sig av i sina krav på rapportering. Andra AP-fon-

den har inkluderat dessa frågor i sina utvärderingar av riskkapi-

talfonder.

Under flera år har fon-
den drivit och stött olika 
projekt vars syfte är att 
förbättra transparens 
och rapportering. 

 

Transparens inom oljeindustrin 

EITI (Extractive Industries Transparency Initiative) är ett initiativ inom 

utvinningsindustrierna, framför allt oljebolag. Behovet av transpa-

rent rapportering och styrning är särskilt stort i länder med rika 

naturresurser men svaga regeringar. Tydligare rapportering från 

både bolagen om vad de betalar och ländernas regeringar om 

inkomsterna från olje-, gas- och gruvindustrierna ökar öppenheten i 

samhället samt bidrar till bättre villkor för ekonomisk styrning. Till-

sammans med andra internationella investerare ger fonden sitt stöd 

till EITI, vilket signalerar till länder och bolag med utvinningsverk-

samhet att aktieägare sätter värde på tydlig och öppen redovisning. 

Läs mer på www.eiti.org 

 

Andra AP-fondens rapportering 

Fonden anser att det är viktigt att rapportera om sin verksamhet 

och hållbarhetsarbete på ett öppet och begripligt sätt. Förutom 

fondens hållbarhets- och ägarstyrningsrapport finns information i 

årsredovisningen och på hemsidan. Mer detaljerad information om 

Etikrådets arbete finns i dess årsrapport. Mer information om hur 

fonden arbetar med PRI:s principer finns i den årliga enkät som PRI 

genomför. Andra AP-fondens svar finns tillgängligt på fondens och 

PRI:s hemsidor. 

Exkluderade bolag 

Om Andra AP-fonden har skäl att misstänka att något av de 

bolag som Andra AP-fonden investerat i, allvarligt och systema-

tiskt, agerar i strid med en internationell konvention som Sverige 

tillträtt eller har uttalat avsikt att tillträda, ska sakförhållandena 

utredas. Detta innefattar en dialog med det aktuella bolaget. 

Om misstankarna bekräftas, ska bolaget uppmanas att lämna en 

förklaring och ta fram en åtgärdsplan. Fonden ska i sin bedöm-

ning av ärendet ta hänsyn till händelsens art och de eventuella 

åtgärder som vidtagits (eller som ska vidtas) för att säkerställa 

att händelsen inte upprepas. Om kontakterna med bolaget inte 

ger ett tillfredsställande resultat, ska Andra AP-fonden efter en 

helhetsbedömning ta ställning till om bolaget ska exkluderas. 

Andra AP-fonden kan även besluta om exkludering om den 

anser att omständigheterna är av så allvarlig art att exkludering 

är påkallat, trots att kränkning av konvention inte föreligger eller 

kan påvisas. 

Sedan 2014 har Etikrådet infört en tidsgräns på fyra år för 

reaktiva dialoger som förs med bolag där konventionskränk-

ningar verifierats av externa experter. Om syftet med dialogen 

inte uppnåtts inom fyra år, rekommenderar Etikrådet att AP-

fonderna avyttrar bolaget.

Andra AP-fonden har beslutat att exkludera fjorton bolag som 

bryter mot internationella konventioner och där dialogen med bola-

gen inte lett till förbättringar.
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Exkluderade bolag

Bolag Uteslutna år Land Typ av kränkning

Agrium 2014 Kanada Kan kopplas till kränkningar av FN:s konvention för medborger-
liga och politiska rättigheter samt FN-konventionen för ekono-
miska, sociala och kulturella rättigheter

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

Freeport McMoran Copper & Gold Inc. 2013 USA Kan kopplas till kränkning av FN:s konvention om biologisk 
mångfald

Elbit Systems Ltd 2010 Israel Kan kopplas till kränkning av internationell humanitär rätt i strid 
med fjärde Genève-konventionen

Hanwha Corporation 2008 Sydkorea Kan kopplas till kränkning av konventionen mot klusterbomber

Incitec Pivot Ltd 2013 Australien Kan kopplas till kränkning av FN:s konvention för medborgerliga 
och politiska rättigheter samt FN-konventionen för ekonomiska, 
sociala och kulturella rättigheter

L-3 Communications Holdings, Inc. 2008 USA Kan kopplas till kränkning av konventionen mot klusterbomber

Motorola Solutions 2015 USA Kan kopplas till kränkning av Fjärde Genèvekonventionen

Orbital/Alliant Techsystems Inc. 2008 USA Kan kopplas till kränkning av konventionen mot klusterbomber

Poongsan Corporation 2008 Sydkorea Kan kopplas till kränkning av konventionen mot klusterbomber

PotashCorp 2013 Kanada Kan kopplas till kränkning av FN:s konvention för medborgerliga 
och politiska rättigheter samt FN-konventionen för ekonomiska, 
sociala och kulturella rättigheter

Singapore Technologies Engineering 2001 Singapore Kan kopplas till kränkning av Ottawa-konventionen mot antiper-
sonella minor

Textron Inc. 2008 USA Kan kopplas till kränkning av konventionen mot klusterbomber

Walmart 2006 USA Kan kopplas till kränkning av mänskliga rättigheter
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Utblick i vår omvärld
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I april 2015 ägde Responsible Investors konferens RI ASIA 2015 rum i Tokyo. På agendan stod 

japansk ägarstyrning och den omvandling som just nu sker inom området. En av de inbjudna 

deltagarna var Andra AP-fondens chefsjurist, Martin Jonasson. 

Aktiv i ägarstyrningsfrågor 
i Japan

– Andra AP-fonden har ett betydande innehav av japanska 

aktier. Därför är det viktigt att vi engagerar oss i dessa frågor – 

både i nätverk och i direkt dialog med våra bolag, Tokyobörsen 

och övriga ”policymakers”, säger Martin Jonasson. 

Det finns ett stort intresse för dessa frågor just nu i Japan. 

– På kort tid har en ”stewardship code” och en bolagsstyr-

ningskod tagits fram. Jag tror att många är förvånade över med 

vilken kraft det har genomförts. För oss internationella investe-

rare gäller det att ta vara på det momentum som nu finns för att 

försöka styra utvecklingen i den riktning vi anser vara önskvärd, 

konstaterar Martin Jonasson.

 

Ett initiativ för att skapa tillväxt

Bakgrunden till förändringarna är det faktum att japansk eko-

nomi har trampat vatten i tjugo års tid, trots att produktportföl-

jerna i landets mycket stora internationella företag innehåller en 

aldrig sinande källa av exportframgångar. Den diagnos som pre-

miärminister Shinzo Abe och hans rådgivare har ställt pekar ut 

bristfällig ägarstyrning som en av grundorsakerna. Att få bukt 

med problemet har fått högsta prioritet. 

Ett exempel på hur bristerna i ägarstyrningen yttrar sig är 

utformningen av styrelser i japanska bolag. Det finns flera olika 

modeller för hur dessa ser ut. Det är inte ovanligt med upp emot 

20 ledamöter och en inbördes maktfördelning som är svår att 

förstå för en utomstående. Dessutom är externa, oberoende 

ledamöter ovanligt. 

– Det beror bland annat på en oro för att rekrytering av leda-

möter utanför bolaget kan tolkas som ett tecken på svaghet, att 

man inte har tillräcklig kompetens i den egna organisationen, 

säger Martin Jonasson. 

Detta håller sakta men säkert på att förändras. Andra AP-fon-

den är aktiv i frågan, i dialogen med sina bolag.

 

Dialog för successiv förändring

– Det är viktigt att vara ödmjuk i dialogen, men samtidigt vara 

konkret. Vi kan inte förvänta oss att det går att flyga in från Sve-

rige, ha några möten och sedan ändras ägarstyrningsmodellen. 

Istället för att kräva en total förändring driver vi linjen att bola-

gen ska ha minst en tredjedel oberoende styrelseledamöter. 

Dessutom vill vi fokusera mer på strukturen i styrningen av bola-

gen. Det innebär att styrelserna bör inrikta sig mer på strategiska 

överväganden och att agera som stöd till ledningen, konstaterar 

Martin Jonasson. 

   
Faktum är att några av de 
förslag som lagts fram i 
Japan kan göra nytta även 
i Sverige.

Ett annat exempel på svagheten i den japanska ägarstyrningen 

är den historiska oviljan att dela ut likvida medel till ägarna, vilket 

får till följd att balansräkningarna växer – eller i värsta fall till att 

pengarna används till att hålla svaga verksamheter under 

armarna. Det har bidragit till att företagens avkastning på eget 

kapital är lågt, sett utifrån en internationell jämförelse. Ytterst får 

det genomslag i aktievärderingarna, vilket påverkar investerare 

likt Andra AP-fonden. Därför är det viktigt att driva på för en för-

ändring, enligt Martin Jonasson. 

– Utöver att vi på så sätt värnar om värdet på våra investeringar 

medför dialogen till att vi ser på vår egen modell med mer objek-

tiva ögon. Vi har fortfarande en del att förbättra. Faktum är att 

några av de förslag som lagts fram i Japan kan göra nytta även i 

Sverige, avslutar Martin Jonasson. 

Text: Lars Mattsson
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Studien omfattar 3 054 företag i Corston-Smiths investerings-

område och täcker en period på 13 år, från 1998 till 2010. 

Undersökningen gäller de 75 procent största börsnoterade före-

tagen i fem större Asean-länder, nämligen Malaysia, Indonesien, 

Singapore, Thailand och Filippinerna. Bland dem är det bara i 

Singapore som läget – trots dess ringa storlek – förbättrats 

något, med knappt 50 procent av samtliga granskade företag 

utan kvinnlig representation. 

Kvinnors representation i styrelser är alldeles för låg, trots att 

fler kvinnor har bättre utbildning. Enligt statistik från Förenta 

Nationerna (FN) är andelen sydostasiatiska kvinnor som börjar 

på universitet mellan 48 och 56 procent. I exempelvis Filippi-

nerna har drygt 57 procent av de arbetande kvinnorna besluts-

fattande positioner och inskrivningskvoten för universitetsstu-

dier är 54 procent. 

Medan Malaysia har en något högre inskrivningskvot, 56 pro-

cent, är bara 25 procent av arbetande malaysiska kvinnor 

beslutsfattare enligt samma FN-statistik.

Sammantaget uppgår andelen kvinnliga styrelsemedlemmar i 

Corston-Smiths bolagssfär bara till 10 procent i Filippinerna, 9,6 

procent i Thailand, 8,2 procent i Indonesien, 7,1 procent i 

Malaysia och 6,2 procent i Singapore. 

När vi studerade hur kvinnors deltagande påverkar börsnote-

rade företag gjorde vi en regressionsanalys för att undersöka 

sambandet mellan andelen kvinnor i styrelserna och företagens 

resultat. De nyckeltal vi använde var intäkter, börsvärde, resultat 

per aktie, nettovinst, avkastning på eget kapital och avkastning 

på totalt kapital. 

Intressant nog visade regressionsanalysen att samtliga sex 

variabler har ett positivt samband med kvinnlig representation i 

både Malaysia och Filippinerna. Framförallt resulterade varje 

procentenhets ökning av antalet kvinnor i styrelser i en ökad 

avkastning på eget kapital med +2,26 procent i Malaysia och 

med +1,41 procent i Filippinerna. Alla fem länderna uppvisade 

ett positivt samband mellan intäkter och kvinnor i styrelser. Det 

innebär att för varje procents ökning av andelen kvinnor i sty-

relserna ökar intäkterna med mellan 0, 12 procent (Thailand), 

0,14 procent (Indonesien och Filippinerna) och 0,16 procent 

(Malaysia och Singapore). 

Därefter tittade vi på företag med tre eller fler kvinnliga 

ledamöter i styrelserna. Urvalet är förstås mycket mindre, efter-

som det är så få företag i regionen som har en sådan samman-

sättning, men analysen visade gynnsammare resultat. Regres-

sionsmodellerna gav högre koefficienter än i vår tidigare 

undersökning med minst en kvinnlig styrelseledamot. Det tyder 

på att tre eller fler kvinnor i styrelsen förbättrar företagets 

resultat ytterligare. 

Liknande resultat har rapporterats i företag utanför Asean-

länderna. Det finns nu tydliga finansiella belägg för att kvinn-

liga styrelseledamöter bidrar positivt till företagens lönsamhet 

och resultat. 

Många sådana studier runt om i världen har redan lett till en 

våg av reformer för att inkludera kvinnor i styrelser. Viljan att 

hålla fast vid gamla strukturer och ”helmanliga” styrelser är 

djupt rotad, men lyckligtvis håller detta på att förändras inom 

Asean, om än i långt långsammare takt än i exempelvis Dan-

mark, Finland och Sverige. 

I juli i fjol fastställde Malaysia ett mål om 30 procent kvin-

nor i företagens styrelser till 2016. Sedan dess har en förteck-

ning över kvinnliga ledamöter upprättats och statliga medel 

till styrelseutbildning tillförts. I premiärminister Datuk Seri 

Najib Tun Razaks senaste budget, den 28 september 2012, har 

50 miljoner ringgit anslagits för att bland annat utbilda 500 

styrelsekvinnor. 

Kvinnor gör skillnad  
– Företag med kvinnliga styrelseledamöter uppnår ofta bättre resultat

Mycket har skrivits i medierna om behovet av fler kvinnor i företagens styrelser, men vägen 

dit är lång. Exempelvis visar studien Corston-Smith Asean-5 Gender Diversity Study att mer 

än hälften av företagen noterade på Bursa Malaysia och Jakarta Stock Exchange inte har en 

enda kvinnlig styrelsemedlem. 

Den här artikeln har tidigare varit publicerad i StarBizWeek den  

12 november 2012 och trycks med tillstånd från författaren.

Gästkrönikör: Shireen Muhiudeen
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Shireen Muhiudeen är grundare och VD för Corston-

Smith Asset Management i Malaysia, ett fondförvalt-

ningsföretag som fattar investeringsbeslut baserat på 

bolagsstyrning. Hon har utsetts till en av de mest infly-

telserika kapitalförvaltarna i Asien och Stillahavsområ-

det och har publicerat en bok med titeln Governance 

Matters. Hennes arbete i branschen ledde till att tid-

ningen Asian Investor i juni 2011 utsåg henne till en av 

de 25 mest inflytelserika kvinnorna inom kapitalförvalt-

ning i Asien och Stillahavsregionen. Dessutom rankade 

Forbes Asia henne som en av 50 ”Power Businesswo-

men” i Asien under 2014.

När hon har möjlighet tackar Shireen Muhiudeen ja 

till talaruppdrag för att berätta om sitt engagemang. 

Hon skriver också artiklar och kommenterar ofta den 

globala finansvärlden i medierna.
I vårt investeringsområde motsvarar det en fördubbling av 

antalet befintliga ledamöter i de största börsnoterade företa-

gen. Dessa förväntas tillgodose företagens efterfrågan för att 

kunna leva upp till det nya 30-procentsmålet. 

Allt detta är positivt, men den mest progressiva åtgärd vi sett 

är att olika regeringsanknutna företag tillsätter ledande kvinn-

liga befattningshavare i styrelserna för onoterade företag i syfte 

att göra dem redo för en plats i styrelserummen på de främsta 

börsföretagen. Det är ett framsynt sätt att utbilda enskilda för 

såväl deras styrelseroller i stora företag som förhoppningsvis 

olika höga chefsnivåer. 

Vi skulle dock vilja se större intresse från ordförandena och 

koncerncheferna i malaysiska börsföretag. Alla tycks anse att 

kvinnliga ledamöter bidrar till styrelsemöten och till företagens 

resultat, men längre än så är de inte beredda att gå i dagsläget. 

Det är inte heller så vanligt att företag tydligt anger vilka 

kompetenser de söker, och om de faktiskt vill att kvinnor med 

just den kompetensen ska ta plats i styrelserna och bidra till 

arbetet. Vi uppmanar företagsledningarna att tydligt formulera 

sina styrelsekriterier för aktieägarna. 

Somliga menar att tillströmningen av kvinnor i företagens 

styrelser skulle tränga undan äldre ledamöter helt och hållet. 

Men vi tycker inte att en styrelsemedlem ska avgå enbart för 

att han är mer erfaren än andra. Vi är övertygade om att det är 

viktigt och värdefullt för kontinuiteten att ha starka personlig-

heter och någon med ”företagsminne”. Vad vi föreslår är att 

personer som varit länge på sin post bör byta roller från att 

vara oberoende till icke-oberoende. 

Vi menar att arbetet med att inkludera kvinnor i styrelserna 

handlar om att bredda rekryteringen för att höja kompetensen 

och i slutänden uppnå bättre företagsresultat. Dessutom vill vi 

att fler ledande befattningshavare uttrycker sitt stöd för mång-

fald vad gäller kön, eftersom det är uppenbart att detta leder 

till bättre resultat, lönsamhet och konkurrenskraft.

Shireen Muhiudeen
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Världsbanken emitterade 2008 den första obligationen med beteckningen ”grön obligation”. 

Andra AP-fonden var en av de första investerarna. Sedan dess har en global marknad för gröna 

obligationer utvecklats, med bruttoemissioner på drygt 80 miljarder dollar. Andra AP-fonden har 

intervjuat Heike Reichelt, chef för investerarrelationer och nya produkter på Världsbanken, som 

förklarar vilka de främsta orsakerna till framgången är.   

Framgångssagan gröna obligationer  

Låt oss börja med att ge en bild av vad gröna obligationer egent-

ligen är. I korthet är gröna obligationer en ränteprodukt som 

hjälper till att mobilisera privatkapital för klimatprojekt. 

– Idag förvaltar internationella institutionella investerare 

många miljarder dollar samt utvecklar strategier som uttryckligen 

utvärderar klimatrisker och möjligheter inom olika tillgångsslag, 

säger Heike Reichelt. Hon förklarar att gröna obligationer 

utvecklades för att möta efterfrågan från institutionella investe-

rare som ville ha investeringsalternativ för sina ränteportföljer.

En närmare koppling mellan källa och syfte

En noggrann jämförelse mellan ”vanliga” obligationer och deras  

gröna motsvarigheter visar inte på några skillnader när det hand-

lar om de ekonomiska aspekterna. Kreditkvaliteten på Världs-

bankens gröna obligationer är densamma som för deras andra 

obligationer (AAA/Aaa), och investerarna tar ingen specifik 

lands- eller projektrisk.

Den viktigaste skillnaden är istället hur det upplånade kapita-

let används och den öppna processen. Detta ger en närmare 

koppling mellan finansieringskällan och det miljömässiga och 

sociala syftet med de investeringar som görs. 

– Investerarna kan visa sina intressenter att de gör ekonomiskt 

sunda investeringar och samtidigt stödjer klimatinsatserna 

genom sina investeringar, förtydligar Heike Reichelt.

Ett brådskande problem

– Klimatförändringen påverkar oss alla, inte bara utsatta delar 

av världens befolkning och människor som lever i de utveck-

lingsländer som Världsbanken arbetar med. Men det är de som 

är hårdast drabbade. De känner av effekterna av extrema och 

instabila vädermönster mest, vilket innefattar matbrist och 

högre livsmedelspriser när skördarna påverkas av torka och 

översvämningar, betonar Heike Reichelt. 

Enligt henne kommer den här utvecklingen bara att förvär-

ras. Hur snabbt det sker beror på vad världen gör för att stödja 

klimatsmarta investeringar och förändringsinitiativ. De insat-

serna är nyckeln till att hitta en global klimatlösning och skapa 

en renare, säkrare och sundare planet för alla. Det är här som 

gröna obligationer passar in, genom att mobilisera finansiering 

från den privata sektorn för klimatinsatser. 

– Det ger också en viktig signaleffekt: Att det finns investerare 

som letar efter denna typ av investeringar och efterfrågar detal-

jerade mått på miljöprestanda, kommer att förändra incitamen-

ten, säger Heike Reichelt. 

Kapitalet är öronmärkt för godkända gröna projekt 

Världsbankens gröna obligationer är öronmärkta för att enbart 

stödja godkända gröna projekt. De genomgår en sträng gransk-

nings- och godkännandeprocess som innefattar tidig analys för 

att identifiera miljömässiga och sociala konsekvenser samt 

utforma konkreta bromsande åtgärder. 

Projektens utveckling, resultat och konsekvenser övervakas 

under hela implementeringen. Hur effektiva de slutligen är 

utvärderas mätt mot de uppställda målen för projekten. 

Personligt favoritprojekt hittills

Per den 30 juni 2015 hade Världsbanken 77 godkända gröna 

obligationsprojekt som har finansierats från gröna obligationer. 

Det totala beloppet för de här projekten är 13,7 miljarder dollar. 

– Mitt favoritprojekt är ett ekologiskt jordbruksprojekt i Kina, 

där metangas som genereras från djurgödsel på bondgårdar 

används för att producera gas för belysning, matlagning och 

uppvärmning i bostäder. Projektet har många fördelar och den 

förväntade klimatbesparingen är cirka en miljon ton CO
2e per 

år, vilket motsvarar att 210 000 personbilar skulle försvinna 

från vägarna, påpekar Heike Reichelt. 

Ett annat exempel är ett projekt i Mexiko som handlar om 

effektiv belysning och effektiva vitvaror. Ett tredje projekt 

pågår i Colombia och handlar om att modernisera bussystemet. 

Text: Lars Mattsson
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Fakta om   Världsbanken  

Världsbanken, med kreditbetyget Aaa/AAA (Moody’s/

S&P), är en internationell organisation som grundades 

1944. Den fungerar som ett globalt utvecklingskoope-

rativ som ägs av 188 länder. Världsbanken erbjuder 

sina medlemmar finansiering, kunskaper och samord-

ningstjänster så att de kan uppnå en rättvis och håll-

bar ekonomisk tillväxt i sina nationella ekonomier 

samt hitta effektiva lösningar på angelägna regionala 

och globala, ekonomiska och miljömässiga problem. 

Världsbanken har emitterat obligationer på de inter-

nationella kapitalmarknaderna under drygt 65 år för 

att finansiera sina hållbara utvecklingsinitiativ och 

uppnå en positiv påverkan.

– Colombiaprojektet kommer att kraftigt förbättra effektiviteten 

och säkerheten när man åker buss i Colombia samt höja luftkvali-

teten och minska utsläppen av växthusgaser, säger Heike Reichelt.  

Växande antal investerare och emittenter

För att en marknad ska nå framgång måste det förstås finnas en 

efterfrågan från investerarna. Efter att AP-fonderna och andra 

skandinaviska investerare började efterfråga gröna obligationer 

har många fler investerare gått in på marknaden för gröna obli-

gationer – i Asien, Europa och Nordamerika – och de uppskattar 

att det finns olika emittenter att välja bland. 

Även om Världsbanken är känd för att vara den första emitten-

ten av den ”gröna obligationen”, som har använts som en modell 

och kopierats av andra, är man numera långt ifrån ensamma på 

marknaden. Världsbanken är fortfarande ledande med drygt 100 

gröna obligationstransaktioner i 18 valutor och emissioner på 

totalt cirka 8,5 miljarder dollar mellan 2008 och juni 2015. 

Bland emittenterna finns andra multilaterala utvecklingsban-

ker, energibolag som el-, gas- och vattenbolag, stora industri-

företag och banker, myndigheter och lokala organisationer 

samt Europeiska investeringsbanken (EIB), som tillsammans 

med Världsbanken också anses vara en pionjär inom gröna 

obligationer. 

Spelar en avgörande roll

Världsbanken har spelat en avgörande roll för att bygga upp en 

marknad för gröna obligationer genom att lägga grunden och 

agera som en katalysator i en öppen process. Det innebär att 

investerarna erbjuds ränteprodukter av hög kvalitet som kan 

handlas på marknaden och som uppfyller deras ekonomiska 

behov samt stödjer klimatinsatser. Enligt Heike Reichelt kan emit-

tenterna samtidigt bredda sin investerarbas och få in ytterligare 

finansiering samt skapa medvetenhet om gröna projekt.  

– Från vårt perspektiv är de totala volymerna inte lika relevanta 

som mångfalden av emittenter, och den dialog som förs bland 

kapitalmarknadens aktörer, vilket marknaden för gröna obliga-

tioner har genererat. Detta har lett till en bättre förståelse för 

behovet av klimatfinansiering, säger Heike Reichelt. 

Hon betonar investerarnas oerhörda betydelse för markna-

dens utveckling: De första gröna obligationerna utvecklades fak-

tiskt som ett svar på specifika förfrågningar och i nära samarbete 

med skandinaviska pensionsfonder som Andra AP-fonden och 

SEB – allt i linje med vår efterfrågedrivna strategi. 

Ljus framtid för gröna obligationer

Enligt Heike Reichelt är framtidsutsikterna för gröna obligationer 

goda. Och än viktigare: Utvecklingen kommer att leda till posi-

tiva effekter när det gäller det globala klimatet och till investe-

ringar i projekt som gynnar samhället i stort. 

– Det intresse som denna marknad har utlöst har bidragit till 

att förändra hur investerarna ser på sina investeringar och hur 

emittenter tänker kring de projekt de finansierar. Så länge som 

investerarna fortsätter att ställa frågor om de förväntade soci-

ala och miljömässiga konsekvenserna av investeringarna kom-

mer emittenterna – i synnerhet företag – att förändra sitt bete-

ende, steg för steg, sammanfattar Heike Reichelt.  

Heike Reichelt
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Kraftig ökning av gröna 
obligationer i portföljen
Vid halvårsskiftet 2015 hade Andra AP-fonden gröna obligationer till ett värde om 

3,4 miljarder kronor i sin portfölj. Det är nästan 80 procent mer än ett år tidigare. 

– Att investera i gröna obligationer är ett sätt för Andra AP-fon-

den att implementera hållbarhetsfrågor inom tillgångsslaget rän-

tor. Vi har en mycket stark övertygelse av att ett långsiktigt värde 

skapas genom att inkludera hållbarhetsaspekter i investerings-

processen, säger Lars Lindblom, portföljförvaltare på Andra AP-

fonden.   

Hållbarhet utan avkall på avkastning

Andra AP-fonden har idag ingen specifik exponering mot gröna 

obligationer utan de likställs med övriga obligationer och ingår 

därför i den ordinarie ränteförvaltningen. 

– Vi gör ingen skillnad på avkastningskrav för gröna obligationer. 

Men vi väljer hellre en grön obligation framför en annan likvärdig. 

Det beror på att vi drivs av ett genuint intresse. Vi ser klimatföränd-

ringar som en reell utmaning och att fonden, i egenskap av långsik-

tig kapitalförvaltare, kan påverka det globala miljöavtrycket genom 

den här typen av instrument, konstaterar Lars Lindblom. 

Det stämmer väl överens med fondens ägarkrav, att ta hänsyn till 

etik och miljöaspekter utan att göra avkall på avkastningen.

Kontinuerlig kontakt med emittenter

Andra AP-fonden har varit en aktiv part i att utveckla den glo-

bala marknaden för gröna obligationer, i dialog med emittenter 

och banker. De samlade erfarenheterna har gjort att fonden är 

en attraktiv deltagare och föredragshållare på konferenser och 

rådgivare till låntagare som vill veta mer.  

– Vi blir ofta konsulterade av låntagare som överväger att emit-

tera gröna obligationer, konstaterar Lars Lindblom. 

I takt med att fondens portföljandel av gröna obligationer växer 

ökar behovet av uppföljning. 

– Vi har kontinuerlig kontakt med emittenter för uppföljning och 

vi har en aktiv dialog för att diskutera våra önskemål om hur de 

redovisar effekterna av de 

projekt som våra investeringar 

bidrar till att finansiera, säger 

Lars Lindblom. 

”Bara i början av sin 

utveckling”

Framväxten av jämförelse-

index för gröna obligationer 

och specifika gröna obliga-

tionsfonder är ett av många 

tecken på att marknaden 

tagit stora kliv på kort tid. 

I takt med att marknaden 

för gröna obligationer växer 

ökar även utbudet av andra 

obligationer med hållbarhets-

Kort om gröna obligationer

Den första gröna obligationen emitterades av World 

Bank 2008. Investeringar i gröna obligationer innebär 

att institutioner (emittenter) lånar kapital för att 

finansiera klimatprojekt inom bland annat energi-

effektivisering, förnyelsebar energi eller miljöteknik,  

vilket skapar positiva hälso-, klimat- och miljöeffekter. 

Text: Lars Mattsson

Lars Lindblom

fokus. Ett sådant exempel är så kallade sociala obligationer.

– Marknaden för hållbara obligationer är troligtvis bara i början av sin 

utveckling. Det är angeläget att vara med tidigt på marknaden, vilket breddar 

vårt arbete med integrering av hållbarhetsfrågor i ränteförvaltningen, säger 

Lars Lindblom.
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Fondens uppsatspris  
Andra AP-fonden har ett nära samarbete med Handelshögskolan 

vid Göteborgs universitet och vill genom sitt pris inom finans och 

hållbarhet inspirera studenter att skriva sina kandidat-, magister 

eller masteruppsatser inom ämnet.

Prissumman är på 20 000 kronor och tilldelas i år Anna 

Adlarson och My Hammarström för uppsatsen ”Är gröna obli-

gationer ett finansiellt instrument som bidrar till en hållbar 

utveckling?”. Motiveringen lyder bland annat: ”Författarna pekar 

på ett investeringsområde som med största sannolikhet kommer 

att växa under kommande år och som är av stort intresse för 

institutionella investerare, som Andra AP-fonden. Därmed är 

detta ett område som blir allt mer relevant för investerare att 

orientera sig kring. Uppsatsen har på ett förtjänstfullt sätt bidra-

git till att öka kunskapen om gröna obligationer.” 

Läs hela motiveringen på www.ap2.se
Sponsor av Göteborgs miljöpris 
Som ett led i Andra AP-fondens arbete inom hållbarhetsområdet 

sponsrar fonden tillsammans med tio andra organisationer 

”Göteborgspriset för hållbar utveckling”. Priset är ett internatio-

nellt pris för att uppmärksamma insatser för en hållbar utveck-

ling och delades ut första gången hösten 2000. Allt från miljöor-

ganisationer och kooperativ till politiker och företagsledare har 

tagit emot priset.

Temat för 2015 är ”Energiomställningen – solenergi och ener-

gieffektivisering” tilldelas solcellsentreprenören Jeremy Leggett 

från Storbritannien, tidigare borgmästaren i Heidelberg Beate 

Weber-Schuerholz och tyske pionjären inom energieffektivisering 

Peter Hennicke. Priset är på en miljon kronor.

Kvinnoindex 2015 
Andelen kvinnliga styrelseledamöter i bolag noterade på Stock-

holmsbörsen fortsätter att öka och uppgår nu till 27,9 procent 

jämfört med 24,7 procent föregående år, vilket är den näst 

största ökningen sedan Andra-AP fonden startade Kvinnoindex 

2003. Andelen kvinnor i ledningar ökar i stadig takt och uppgick 

vid årets mätning till 19,5 (18,4) procent.

I årets Kvinnoindex har en viss förskjutning skett mellan olika 

branscher jämfört med tidigare mätningar. Finans- och konsu-

mentvarubranscherna har högst andel kvinnor i sina styrelser 

medan media- och finansbranscherna har högst andel kvinnor i 

ledningarna. Mediabranschen är den bransch som idag har 

lägst andel kvinnor i styrelser. Råvarusektorn som historiskt 

haft lägst andel kvinnor i både styrelser och ledningsgrupper 

har ökat till 18,2 (13,6) procent för styrelser och 14,9 (13,8) 

procent för ledningsgrupper. 

Hela rapporten finns att läsa på www.ap2.se

Mångfald med Mitt Liv 
Under 2015 har Andra AP-fonden gått med i Mitt Livs mentor-

program, vilket innebär att fem anställda per år kommer att få 

möjlighet att bli mentorer åt akademiker med utländsk bak-

grund, som saknar arbete motsvarande sin kompetens. Det kom-

mer att ge ökad insikt och förståelse för den svenska arbets-

marknaden, jobbsökningsprocessen och ge professionella kon-

takter och nätverk.  

Mitt Liv är ett socialt företag som startades i Göteborg 2008 

och som arbetar för ökad mångfald och integration på den 

svenska arbetsmarknaden. Genom deras mentorprogram ska-

pas möten som öppnar dörrar för internationell kompetens.

Initiativet att sponsra Mitt Liv är ett led i Andra AP-fondens 

mångfaldsarbete och bygger på värdegrunden att handla uti-

från principerna om engagemang, agerande och förändring i 

syfte att göra skillnad.

Julgåva till hjälporganisationer 
Sedan ett år tillbaka får medarbetarna på Andra AP-fonden 

individuellt välja mellan några hjälporganisationer till vilken 

man vill donera ett julbidrag. Varje medarbetare får välja att 

stödja en av organisationerna. Valen har begränsats till fem 

stycken: Läkare utan gränser (47%), Cancerfonden (33%), 

Världsnaturfonden (12%), Hjärt- och lungfonden (7%) och 

Mentor (1%). Procentsatsen inom parantes anger vilken del av 

det totala bidraget organisationen fick 2014.

Notiser
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Andra AP-fonden agerar långsiktigt för att skapa ett 

buffertkapital i det svenska pensionssystemet

Andra AP-fonden är en av norra Europas största pensions- 

fonder och förvaltar cirka 300 miljarder av svenskarnas  

pensionskapital, genom investeringar över hela världen. 

Man kan säga att uppdraget är att skapa ”guld och gröna  

skogar”. Guldet står för en god avkastning och de gröna  

skogarna för långsiktighet och att investera på ett ansvars- 

fullt och hållbart sätt.

Fonden har en god avkastning och kostnadseffektivitet  

jämfört med liknande fonder både i Sverige och i utlandet.  

En viktig orsak är den långsiktiga förvaltningsstrategin och  

ett ständigt fokus på effektiviteten i verksamheten.

Andra AP-fonden är en attraktiv arbetsgivare med cirka  

65 medarbetare, som alla arbetar i Göteborg. Här arbetar  

några av de främsta inom sina respektive områden som  

förvaltare, analytiker och andra specialister. 
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