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Andra AP-fonden (AP2) är en av fem buffert-
fonder i det svenska pensionssystemet och en 
av norra Europas största pensionsfonder.  
Fonden förvaltar 381,3 miljarder kronor inom 
i princip alla tillgångsslag och över hela världen. 
Vi är ledande specialister på det svenska 
pensionssystemet och strävar efter att vara 
en kapitalförvaltare i världsklass. Vi är globalt 
ledande i att integrera hållbarhet i våra 
investeringar, till nytta för pensionssyste-
met. Fonden är en långsiktig och ansvarsfull 
kapitalförvaltare. 

Andra AP-fonden Andra AP-fondens vision

Förvaltning i världsklass
Fondens uppdrag, mål, vision och strategi	       2

Andra AP-fondens hållbarhetsarbete                           4

FN:s globala mål för hållbar utveckling		     10
 

Dialog – ett verktyg för att uppnå förbättringar         13	
           
Hållbarhet i investeringsprocessen                             16

Klimat                                                                               28

Ägarstyrning                                                                   36

Mångfald                                                                          38

Mänskliga rättigheter                                                    40 
 
Hållbarhetsdata                                                           42		
		      
GRI-index                                                                     44	 	
		     
 
 
Klimatrapport 2019 enligt TCFD:s 
rekommendationer		  		     48

Innehåll  

AP2:s hållbarhetsredovisning
AP2 upprättar en separat utförlig hållbarhetsrapport, 
inklusive GRI-index, som publiceras på fondens 
webbsida. Hållbarhetsinformationen i årsredovis-
ningen är endast översiktlig. Fonden har i årsredovis-
ningen som ambition att följa det som anges i årsre-
dovisningslagen. Läs mer om AP2:s hållbarhetsarbete 
på www.ap2.se 

Läs även AP-fondernas etikråds årsrapport på 
www.etikradet.se

Riktlinjer för redovisning
Enligt lagstiftningen som trädde i kraft den 1 januari 2019, ska AP-fonderna 
gemensamt ta fram riktlinjer för redovisning av hur målet har uppnåtts. 
AP-fonderna fäster stor vikt vid att öppet och transparent rapportera om 
sin verksamhet och sitt hållbarhetsarbete. AP-fonderna ska förvalta kapita-
let och i övrigt agera så att allmänhetens förtroende för fonderna och deras 
verksamhet upprätthålls. Det innebär att förvaltningen ska vara effektiv, 
resultatinriktad och präglas av öppenhet, vilket även bidrar till ett högt för-
troende för inkomstpensionssystemet i sin helhet. Riktlinjerna finns publice-
rade på fondens webbplats.

GRI-rapportering 
Denna hållbarhetsredovisning har upprättats enligt GRI Stan-
dards, Core-nivå. GRI är ett internationellt ramverk för rappor-
tering och redovisning av en organisations aktiviteter inom håll-
barhetsområdet och omfattar miljö-, sociala och ekonomiska 
aspekter. I AP2:s GRI-index (se sidan 44) ges en översikt över de 
generella upplysningarna enligt GRI:s riktlinjer samt upplys-
ningar för de områden AP2 valt att redovisa utifrån väsentlig-
hetsanalysen. Läs mer på sidan 6. 

Fondens syn på  
hållbarhet  
För AP2 utgår hållbarhetsarbetet 
från fondens uppdrag och innebär 
ett långsiktigt agerande för att 
skydda och skapa värden i investe-
ringarna – utifrån ett ekonomiskt, 
miljömässigt och socialt perspektiv.

Foto: Shutterstock sid 12, 17, 25, 35, Jessika Ingvarsson sid 22, Ulrika Danielson sid 8 och Caroline Eking sid 1, 3, 31.
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ANDRA AP-FONDEN UPPDRAG, MÅL, VISION OCH STRATEGI

Fondens uppdrag, mål, vision 
och strategi
Andra AP-fonden är en oberoende statlig myndighet som självständigt förvaltar medel inom försäk-
ringen för inkomstgrundad ålderspension. Tillsammans med de övriga så kallade buffertfonderna är 
Andra AP-fonden en del av det allmänna pensionssystemet. I fondernas uppdrag ingår att förvalta 
fondmedlen på ett föredömligt sätt genom ansvarsfulla investeringar och ansvarsfullt ägande. 

Uppdraget som buffertfond innebär att 
AP2, med sin avkastning, långsiktigt ska 
bidra till balansen i pensionssystemet 
och därigenom en god pensionsut-
veckling, även i tider av ekonomiska 
och demografiska svängningar. 

Uppdrag och mål
Enligt lagen är målet med AP-fonderna 
att de ska förvalta fondmedlen på 
sådant sätt att de blir till största möjliga 
nytta för försäkringen för inkomstgrun-
dad ålderspension. Den totala risknivån 
ska vara låg, mätt i utgående pensioner.

I fondernas uppdrag ingår att för-
valta fondmedlen på ett föredömligt 
sätt genom ansvarsfulla investeringar 

och ansvarsfullt ägande. Särskild vikt 
ska fästas vid hur en hållbar utveck-
ling kan främjas, utan att göra avkall 
på det övergripande målet att vara 
till största möjliga nytta för pensions-
systemet. 

Föredömlig innebär både att inves-
teringarna ska ha den risk och avkast-
ning som är den bästa, sett utifrån 
pensionssystemets behov, och att 
hållbarhet ska vara en integrerad del i 
förvaltningen. Målet om föredömlig 
förvaltning ska uppnås utan att AP-
fonderna gör avkall på det övergri-
pande målet om långsiktigt hög 
avkastning.

Fondens vision
AP2:s vision, Förvaltning i världsklass, 
fungerar både som bränsle och vägvi-
sare för fondens medarbetare. Den hjäl-
per fonden att motivera och attrahera 
medarbetare, att prioritera samt att 
fatta rätt beslut. Visionen omfattar 
samtliga delar av fondens verksamhet.

En hållbar strategisk portfölj
Som en del av AP2:s strategiska färd-
plan har fonden som målsättning att till 
2020 ha realiserat en ny och hållbar 
strategisk målportfölj. Med en hållbar 
strategisk portfölj menas en strategisk 
portfölj som, genom att hållbarhet inte-
grerats i underliggande delbeslut, har 
bättre förutsättningar att uppfylla det 
övergripande målet om att vara till 
största möjliga nytta för pensionssyste-
met på lång sikt. Integrering av hållbar-
het är nödvändigt för att uppnå målet. 
En hållbar strategisk portfölj, utan att 
göra avkall på det övergripande målet, 
syftar också till att främja en hållbar 
utveckling.

Hållbarhetsstrategi
Under året har AP2 utvecklat en ny 
hållbarhetsstrategi. Strategin utgår från 
det lagstadgade uppdraget samt fon-
dens investeringsövertygelser. Strategin 
speglar också fondens vision och vär-

1.	 Gedigen analys av pensionssystemet centralt för strategivalet.
2.	 Systematiskt risktagande krävs.
3.	 Diversifiering minskar risken.
4.	 Aktiv förvaltning skapar mervärde.
5.	 Hållbarhet lönar sig.
6.	 Klimatförändringar är en systemrisk.
7.	 Långsiktigt uppdrag ger speciella möjligheter.
8.	 Människor och kultur är kritiska för framgång.
9.	 Stabila processer är en förutsättning för bra resultat.
10.	 Hög kostnadseffektivitet ger bättre resultat.

AP2:s investeringsövertygelser

deringar. Investeringsövertygelserna ger 
de yttre ramarna för fondens syn på håll-
barhet i förvaltningen. Därutöver har, givet 
övertygelserna, ett antal mer konkreta 
principer för hållbarhet fastställts.  
 

AP2:s sex principer för hållbarhet är: 

1.		 AP2 integrerar hållbarhet i alla inves-
teringsprocesser. 

2.		 AP2 söker aktivt investeringar som 
bidrar till en hållbar utveckling. 

3.		 AP2 arbetar utifrån fokusområden.  
4.		 AP2 använder dialog som ett verktyg.  
5.	 	 AP2 tillämpar ett vetenskapligt för-

hållningssätt. 
6.		 AP2 strävar efter att vara ledande 

inom hållbarhet.

Hållbarhetsstrategin utgår från dessa 
principer och syftar till att konkretisera 
aktiviteterna som ska utföras för att nå 
det övergripande målet om en hållbar 
strategisk målportfölj, vilket inkluderar att 

”I fondens uppdrag ingår att förvalta fondmedlen på ett 
föredömligt sätt genom ansvarsfulla investeringar”

Uppdrag

Investeringsövertygelser

Principer för hållbarhet

Hållbarhetsstrategi

Hållbarhetsstrategi med  
utgångspunkt från uppdraget 

den ligger i linje med Parisavtalet. Stra-
tegin innehåller också mål för att kunna 
analysera hur fondens arbete med håll-
barhet påverkar avkastning och risk. 
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ANDRA AP-FONDENS HÅLLBARHETSARBETE

Andra AP-fondens 
hållbarhetsarbete
En av Andra AP-fondens principer för hållbarhet är att sträva efter att vara ledande inom hållbarhet, 
något som fonden arbetar med kontinuerligt. Fonden började att arbeta med hållbarhetsfrågor 2006, 
och var bland annat en av PRI:s grundsignatärer. Andra AP-fonden har vid flera tillfällen varit pionjärer, 
till exempel vad gäller investeringar i gröna obligationer, hållbarhetskrav i avtalade överenskommelser 
med riskkapitalfonder, avinvesteringar från fossilenergibolag, rapportering i enlighet med TCFD och nu 
senast enligt UNGPRF. Fonden inkluderades 2019 i PRI:s Leaders’ Group för integrering av ESG inom 
extern förvaltning och riskkapital. 

AP2:s hållbarhetsarbete omfattar miljö, 
etik, sociala frågor och bolagsstyrning. 
Ett sammanfattande begrepp som fon-
den använder för dessa frågor är håll-
barhet. Målet för fondens hållbarhetsar-
bete är att skapa och skydda värden. 
Genom att inkludera hållbarhetsaspekter 
i analyser och investeringsprocesser får 
fonden ett bredare och bättre underlag 
för beslut. Fonden arbetar också för att 
bibehålla ett stort förtroende genom att 
verka för god etik och miljöhänsyn samt 
bidra till att utveckla god sed i kapital-
förvaltningsfrågor.

AP2:s ramverk
Andra AP-fonden är en statlig myndig-
het, vars verksamhet regleras i lagen 
(2000:192) om allmänna pensionsfonder. 
Från och med den 1 januari 2019 är lagen 
reviderad. I AP-fondernas uppdrag ingår 
att generera en hög avkastning samtidigt 
som risken ska vara låg. Placeringsstrate-
gin ska utgå från effekterna på de utgå-
ende pensionerna samt ta hänsyn till den 
betalningsberedskap som utflödena ur 
fonderna kräver. Det är viktigt att AP2 
har allmänhetens förtroende och agerar 
på ett ansvarsfullt sätt. I den reviderade 
lagen anges att AP-fonderna ska förvalta 
fondmedlen på ett föredömligt sätt 
genom ansvarsfulla investeringar och 
ansvarsfullt ägande.

För AP2 är både hållbarhet och ett 
ansvarsfullt agerande högt prioriterat. Ett 
proaktivt förhållningssätt till miljö, etik, 
sociala frågor och bolagsstyrning är 
medel för att uppnå målet om en god 
riskjusterad avkastning.

Styrande dokument för hållbarhets-
arbetet
AP2 har ett flertal policyer och riktlinjer som 
ligger till grund för arbetet med hållbarhet 
(se beskrivning på sidan 5). Information och 
utbildningar om dessa sker kontinuerligt. 
Fonden gör en årlig översyn av policyer 
och riktlinjer och uppföljning sker genom 
kontroller och rutiner i verksamheten.

AP2:s operativa arbete med hållbar-
hets- och ägarfrågor har sin utgångs-
punkt i fondens hållbarhetspolicy samt 
ägarpolicy. Ägarpolicyn består av tio 
principer som omfattar strukturfrågor, 
bolagsstyrning samt miljö och etik. I 
ägarpolicyn beskrivs även vilka principer 

som fonden anslutit sig till samt riktlinjer 
och initiativ som fonden skrivit under 
eller använder sig av i sitt hållbarhets-
arbete. 

Ägarpolicyn fastställs årligen av styrel-
sen och finns publicerad på fondens 
webbplats. I ägarpolicyn tydliggörs vad 
AP2 förväntar sig av bolagen som fonden 
är delägare i, men också vad bolagen kan 
förvänta sig av fonden som ägare.

Regelverk och konventioner som 
OECD:s riktlinjer för multinationella 
företag och bolagsstyrning, FN:s Global 
Compact, FN:s principer för ansvarsfulla 
investeringar, FN:s vägledande principer 
för företag och mänskliga rättigheter, 
Aktiebolagslagen, Svensk kod för 
bolagsstyrning och andra specifika 
bolagsstyrningskoder som ICGN Global 
Stewardship Principles och UK Steward-
ship Code samt EU:s arbete med Sustai-
nable Finance ligger också till grund för 
AP2:s arbete med hållbarhet.

För AP2 utgår hållbarhetsarbetet från fondens uppdrag och innebär ett 
långsiktigt agerande för att skydda och skapa värden i investeringarna
– utifrån ett ekonomiskt, miljömässigt och socialt perspektiv.

AP2:s syn på hållbarhet

Hantering av intressekonflikter
AP2:s policy för intressekonflikter är en 
del av fondens ägarpolicy. Hanteringen 
av intressekonflikter i kapitalförvaltares 
ägarstyrningsarbete är ett viktigt 
område. AP2 som oberoende statlig 
institutionell ägare har inte samma inne-
boende potentiella intressekonflikter som 
andra aktörer. Skulle sådana ändå uppstå 
hanteras dessa enligt policyns process. 
Uppkomna intressekonflikter rapporteras 
till styrelsen och publiceras, i fall av sär-
skild vikt, på fondens webbplats.

Implementering av PRI
AP2 stödjer och arbetar med att imple-
mentera de FN-stödda principerna för 
ansvarsfulla investeringar, PRI – Principles 
for Responsible Investment. Fonden 
skrev under dessa principer redan 2006, 
då de lanserades. Att implementera 

dessa principer är ett ständigt pågående 
arbete, där hänsyn till hållbarhetsfrågor 
beaktas både i fondens roll som kapital-
förvaltare och som kapitalägare. PRI till-
handahåller olika verktyg och aktiviteter 
för att stödja investerare att implemen-
tera principerna och underlätta för 
investerare att samarbeta. Cirka 2 000 
investerare har skrivit under dessa prin-
ciper. PRI genomför årligen en enkät, 
där alla signatärer rapporterar om hur 
de arbetar med att implementera princi-
perna. AP2:s svar på denna enkät finns 
tillgängligt på PRI:s och AP2:s webbplat-
ser. AP2 följer även PRI:s riktlinjer för 
ansvarsfulla investeringar i jordbruk. 
Dessa utarbetades 2011 av AP2 tillsam-
mans med en grupp internationella 
investerare. AP2:s rapportering om 
implementeringen av dessa principer 
återfinns på fondens webbplats.

Organisation och ansvarsfördelning 
AP2:s styrelse fastställer riktlinjer och 
policyer i ägarfrågor och har gett fon-
dens VD i uppdrag att i den löpande 
verksamheten hantera dessa. 

Fondledningen, tillsammans med che-
fen för strategiavdelningen och fondens 
seniora hållbarhetsanalytiker, ansvarar 
för det strategiska hållbarhetsarbetet 
samt implementering och uppföljning. 
Det löpande arbetet hanteras inom fon-
dens olika avdelningar. 

För att fortsatt framgångsrikt inte-
grera hållbarhetsfrågorna i förvalt-
ningen gjorde AP2 under våren en 
omorganisation och fondens hållbar-
hetsanalytiker ingår nu i kapitalförvalt-
ningens strategiavdelning.

Det löpande arbetet med ägarstyr-
ning hanteras av fondens Ägargrupp 
som består av medlemmar från fond-

Andra AP-fondens styrning av hållbarhetsrelaterade frågor

Strategi

Avkastning

Förhållnings- 
regler

Chefsjuristen svarar övergripande för 
uppföljning av hur riktlinjerna efterlevs 
och rapporterar till styrelsen om viktiga 
etiska frågor som rör verksamheten  
och de anställdas agerande.

Verksamhetsplan, inkl. ägarpolicy  
och hållbarhetspolicy

Etikpolicy

Compliancepolicy

Principer för representation och gåvor

Policy för mänskliga rättigheter

Finansiella hållbarhetsområden

Miljöpolicy

Personalpolicy

Jämställdhets- och mångfaldsplan

Diskrimineringspolicy

Arbetsmiljöpolicy

Hållbarhet

Personalhandbok

Besluts- 
nivå Kategori Styrdokument Uppföljning Mål och utfall 2019

Följs upp av styrelse och fondledning.
Följs upp av styrelse och fondledning 
och rapporteras i årsredovisning och 
halvårsrapport.

Arbetet följs upp av styrelsen,  
fondledning samt styrgrupper.

VD är ansvarig för att policyer och  
planer upprättas. Det övergripande 
arbetet planeras och följs upp av  
fondens personalchef.

Mål: Se sidan 9. Utfall: Se sidan 9.
Mål: Öka andel tågresor 
Göteborg–Stockholm. 
Minska antal utskrifter.

Utfall: Se sidan 42.

Mål: Öka andelen 
kvinnliga chefer på AP2.

Utfall: 28 (33)%.

Mål: Ingen medarbe-
tare ska utsättas för 
kränkande särbehand-
ling.

Utfall: 0 fall.

Mål: Långsiktig förvän-
tad årlig real avkastning 
på 4,5%.	

Utfall: På fem år,  
5,9%, på tio år 7,2%.

Mål: Ingen form av kor-
ruption, givande eller 
tagande av muta.	

Utfall: 0 fall.
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Resepolicy

Hållbarhetsstrategi
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ledningen och chefen för svensk aktie-
förvaltning. Utifrån fondens ägarstyr-
ningsstrategi tar Ägargruppen fram 
handlingsplaner samt följer kontinuer-
ligt upp arbetet.

AP2:s styrelse får vid varje styrelse-
möte en rapport om fondens hållbar-
hets- och ägarstyrningsarbete.

Intressentdialog och väsentlighets-
analys
Genom sin verksamhet och sina inves-
teringar har AP-fonderna inverkan på 
människor, miljö och samhälle. För att 
identifiera de viktigaste hållbarhetsfrå-
gorna genomförde AP1, AP2, AP3 och 
AP4 en väsentlighetsanalys under 2017.

En central del av analysen var en dia-
log med representanter för fondernas 
viktigaste intressentgrupper, som i stor 
utsträckning påverkas av eller påverkar 
fondernas verksamhet. Intressentdialo-
gen genomfördes i form av en work-

shop. Fondernas mål med workshopen 
var att identifiera intressenternas för-
väntningar och prioriterade frågor, få 
återkoppling på fondernas nuvarande 
hållbarhetsarbete samt ta del av intres-
senternas tankar kring det fortsatta 
hållbarhetsarbetet.

Samtliga intressentgrupper hade 
uppfattningen att det som är viktigast 
är AP-fondernas agerande i investe-
ringar och förvaltning, mot bakgrund 
av att den mest väsentliga inverkan 
sker där. Långsiktig avkastning ansågs 
som ett överordnat mål och inte ett 
specifikt hållbarhetsmål.

Det konstaterades att valet av priori-
terade hållbarhetsfrågor varierar mel-
lan de olika bolag och fonder som AP-
fonderna investerar i. Dock lyftes tre 
frågor fram som särskilt viktiga och 
högst prioriterade: indirekt miljöpåver-
kan, indirekt klimatpåverkan och 
mänskliga rättigheter.

Under året har fonden sett över sina 
fokusområden och beslutat att lägga 
till ett, mänskliga rättigheter, eftersom 
även detta är ett område som är av 
stor vikt och där fonden sedan ett par 
år har ett strukturerat arbete.

Fondens fokusområden inom hållbar-
het är: 
•	 Klimat 
•	 Ägarstyrning 
•	 Mångfald 
•	 Mänskliga rättigheter.

Arbetet med fokusområdena drivs 
både gentemot bolag där AP2 har 
störst kapital investerat och/eller där 
fonden har en stor ägarandel och inom 
sektorer som bedöms ha stora finan-
siella hållbarhetsrisker. Anledningen till 
detta är att fonden ska fokusera på 
områden och bolag som är de finan-
siellt viktigaste för fonden. Arbetet 
med mänskliga rättigheter drivs främst 
utifrån ett allvarlighetsperspektiv, i 
enlighet med FN:s vägledande princi-
per. Detta kan ske i samverkan med 
andra investerare för att uppnå för-
bättringar för ett enskilt bolag och/eller 
inom en sektor. Arbetet med fokusom-
rådena bedrivs även internt. 

Varje AP-fond har därefter också 
gjort en egen prioritering av hållbar-
hetsfrågorna utifrån den egna fondens 
förutsättningar.

Fokusområden
En av fondens sex principer för hållbar-
het är att AP2 arbetar utifrån fokusom-
råden. 

Denna princip innebär att AP2:s håll-
barhetsarbete främst koncentreras till 
några prioriterade fokusområden, som 
fonden anser är viktiga för en bättre 
långsiktig avkastning. Syftet med att 
fokusera fondens resurser till ett antal 
områden är att uppnå resultat inom 
områden som är finansiellt materiella. 
Inom de valda fokusområdena finns 
stor kunskap och erfarenhet, eftersom 
AP2 sedan länge har arbetat med frå-
gorna. Fonden räknar också med att 
arbeta med områdena under en lång 
tid framöver.

Nedbrutna mål på lång och kort sikt 
för respektive fokusområde samt akti-
viteter för att nå målen anges i fondens 
årliga affärsplan för hållbarhet och i 
handlingsplanerna för respektive till-
gångsslag. Arbetet med fokusområ-
dena bedrivs även internt. 

Samarbete med andra investerare 
Förutom samarbetet mellan AP-fon-
derna i Etikrådet har AP2 samarbeten 
med andra svenska och utländska inves-
terare. Under året har fonden haft erfa-
renhetsutbyte kring miljö, etik och 
bolagsstyrning inom kapitalförvalt-
ningen med bland annat den schwei-
ziska federala pensionsfonden PUBLICA 
och ett flertal andra aktörer inom fon-
dens nätverk. AP2 är även medlem i 
samt stödjer olika svenska och interna-
tionella initiativ inom miljö, etik och 
bolagsstyrning. Fonden samarbetar 
med andra investerare för att påverka 
ny lagstiftning, främst inom bolagsstyr-
ning. Dessa samarbeten blir allt viktigare 
för att kunna påverka och åstadkomma 
förändringar, och därmed långsiktigt 
förbättra aktieägarvärdet.

AP2 är med i referensgruppen för ett 
forskningsprojekt som startats av PRI, 
UNEP FI och Generation Foundation, 

där syftet är att undersöka om och hur 
legala ramverk tillåter och stimulerar 
investerare att överväga hur hållbar-
hetsfaktorer påverkar och påverkas. 
Projektet, “A Legal Framework for 
Impact”, kommer att analysera befintliga 
juridiska ramverk för att se i vilken 
utsträckning kapitalägare kan prioritera 
hållbarhetsfaktorer, även om det leder 
till negativ effekt på avkastningen. När 
det gäller förvaltare kommer det att 
undersökas hur de kan eller bör förhålla 
sig till hållbarhetsfaktorer när deras 
mandat inte inkluderar detta.

Samarbete kring klimatfrågan
Genom medlemskapet i IIGCC (Institutio-
nal Investors Group on Climate Change) 
samarbetar AP2 med andra europeiska 
investerare kring klimatfrågor. Målet är 
att föra fram investerarnas röst i klimat-
frågan samt engagera företag, myndig-
heter och andra investerare för att 
uppmärksamma långsiktiga risker och 
möjligheter som uppstår i och med kli-
matförändringar.

Klimatfrågan är viktig för AP2 som 
långsiktig investerare. Det råder i dagslä-
get stor osäkerhet kring framtida regle-
ringar och ramverk för att minska utsläp-
pen av växthusgaser och stimulera 

FN:s principer för ansvarsfulla investeringar (PRI) har inkluderat 
AP2 i ”Leaders’ Group 2019”. I denna grupp ingår kapitalägare 
som PRI identifierat som ledande avseende val av externa förval-
tare för noterade aktier och/eller riskkapital. AP2 fick ett utnäm-
nande inom båda kategorierna. Genom ”Leaders’ Group” vill PRI 
visa upp bra ledarskap och höja standarderna för ansvarsfulla 
investeringar bland alla sina signatärer.

Utmärkelser

Mänskliga  
rättigheter

MångfaldÄgarstyrningKlimat

ANSTÄNDIGA 
ARBETSVILLKOR 
OCH EKONOMISK 
TILLVÄXT

HÅLLBAR INDUSTRI, 
INNOVATIONER OCH 
INFRASTRUKTUR

HÅLLBAR ENERGI
FÖR ALLA

HÅLLBARA STÄDER
OCH SAMHÄLLEN

BEKÄMPA KLIMAT-
FÖRÄNDRINGARNA

HÅLLBAR INDUSTRI, 
INNOVATIONER OCH 
INFRASTRUKTUR

HÅLLBAR 
KONSUMTION OCH
PRODUKTION

JÄMSTÄLLDHET

Förvaltning i världsklass

GOD UTBILDNING 
FÖR ALLA

JÄMSTÄLLDHET

ANSTÄNDIGA 
ARBETSVILLKOR 
OCH EKONOMISK 
TILLVÄXT

INGEN
HUNGER

BEKÄMPA KLIMAT-
FÖRÄNDRINGARNA

INGEN
FATTIGDOM

GOD HÄLSA OCH 
VÄLBEFINNANDE

RENT VATTEN OCH
SANITET FÖR ALLA
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ANDRA AP-FONDENS HÅLLBARHETSARBETE

Fokusområde/tillgångsslag Mål
Uppföljningsmetod/  
Nyckelindikatorer

Uppnått 
2019

Ska vara 
uppnått

ESG-integrering

Svenska aktier Uppföljning och utvärdering av hållbar
hetsarbetet för tio stora svenska  
innehav, baserat på fondens ägarandel

Analys och dialog 
genomförda

2019

Räntebärande tillgångar Undersöka möjlighet att integrera fler  
ESG-faktorer för företagsobligationer

Analys genomförd och  
implementering gjord

2019

Implementera flerfaktorindex med  
ESG-faktorer för företagsobligationer

Analys genomförd, design pågår 2020

Rapportering

Konventionella  fastigheter Att alla fondens onoterade fastighetsbolag 
och fonder besvarar GRESB:s enkät 2019

Andel bolag/fonder  
som besvarat enkäten

2019

Att fondens onoterade fastighetsbolag 
förbättrar sin sammanlagda GRESB-score 
(max är 100)

GRESB-score 92 (86) Årligen

Klimat

Fonden ska ha  
en portfölj i linje med  
Parisavtalet

Ta fram metoder för att mäta  
om portföljen ligger i linje med  
Parisavtalet

Framtagna metoder 2021

Fonden ska rapportera i enlighet med 
TCFD:s ramverk

Publicerad rapport Årligen

Fonden ska genomföra scenarioanalyser  
för att identifiera finansiella klimatrisker  
och möjligheter

Genomförda analyser 2019

Utveckla fondens kunskap om jordbruks-
investeringarnas påverkan på koldioxid
avtrycket

Fondens koldioxidavtryck 2019

Mångfald

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

Andelen kvinnor  
i styrelser

Se tabell  
på sidan 43

Årligen

Bolagsstyrning

Svenska aktier Rösta i samtliga bolag som uppfyller fon-
dens kriterier för deltagande på stämma 

Andel bolag fonden röstat i Årligen

Globala aktier     Rösta på 750 utländska bolagsstämmor Antal bolag som fonden röstat i Årligen

Skriva 50 uppföljningsbrev till bolag där 
fonden röstat emot styrelsens förslag

Antal brev som  
fonden skickat

Årligen

Ett urval av Andra AP-fondens hållbarhetsmål

alternativa energikällor. Detta försvårar för 
företagen att göra lönsamma investe-
ringar samt för investerarna att beräkna 
risker och avkastning. IIGCC är en effektiv 
plattform för att föra fram investerarnas 
önskemål på klimatområdet. Det är också 
ett bra sätt för fonden att få den senaste 
informationen om olika klimatrelaterade 
investeringar. En av fondens medarbetare 
har fram till november 2019 varit ledamot i 
IIGCC:s styrelse. Läs mer på www.iigcc.org

Mer information om AP2:s medlemskap 
och initiativ finns på fondens webbplats.

 

”AP2 är även medlem i samt stödjer olika 
svenska och internationella initiativ inom miljö, 

etik och bolagsstyrning”

Utbildning i hållbarhet
Samtliga anställda genomgår kontinuer-
ligt en intern utbildning i hållbarhetsfrå-
gor. Även samtliga styrelseledamöter har 
genomgått utbildning. Den har bland 
annat omfattat omvärldstrender inom 
hållbarhetsområdet, FN:s globala håll-
barhetsmål, vad som händer globalt 
inom finansbranschen, AP2:s hållbarhets-
arbete och Etikrådets arbete. Under året 
har samtliga anställda genomgått en 
intern obligatorisk utbildning i mänskliga 
rättigheter.

Seminarium om TCFD i anslutning till PRI in Person-konferensen i San Francisco 2018 som AP2:s seniora 
hållbarhetsanalytiker Christina Olivecrona (andra från höger) deltog i.

Nya hållbarhets-
mål 2020
Utifrån den hållbarhetsstrategi 
som fonden tagit fram under 
året kommer nya hållbarhets-
mål att sättas under 2020.
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ANDRA AP-FONDEN FN:S GLOBALA MÅL FÖR HÅLLBAR UTVECKLING

FN:s globala mål för 
hållbar utveckling
I september 2015 antog FN:s 193 medlemsländer enhälligt 17 globala hållbarhetsmål. Målen, 
som ska vara uppnådda 2030, syftar till att avskaffa fattigdom och skapa en hållbar värld.   
De 17 globala målen har delats upp i 169 delmål och varje delmål mäts med olika indikatorer.

Varje land har ansvar för implemente-
ring och uppföljning av hållbarhetsmå-
len. För att nå målen krävs att reger-
ingar, civilsamhället och näringslivet 
arbetar tillsammans. 

De 17 hållbarhetsmålen är integrerade 
och odelbara, vilket innebär att inget mål 
kan nås på bekostnad av ett annat och 
att framgång krävs inom alla områden för 
att målen ska kunna uppnås. I FN:s håll-
barhetsmål är Parisavtalet integrerat.

Som global investerare har AP2 möjlig-
het att på olika sätt bidra till målen både 
genom fondens hållbarhetsarbete och 
genom de investeringar som fonden gör. 

Exempel på investeringar 
AP2 har investerat i riskkapitalfonden The 
Rise Fund, som förvaltas av TPG Growth. 
The Rise Fund har en storlek på 2,1 miljar-
der dollar i åtagande från främst globala 
institutioner, vilket gör den till den största 
så kallade impactfonden som någonsin 
etablerats. Fonden har som mål att 
uppnå mätbara, positiva sociala och mil-
jömässiga resultat samt marknadsmässig 
finansiell avkastning. Samtliga investe-
ringar ska ha en positiv påverkan på 
åtminstone ett av FN:s globala hållbar-
hetsmål. The Rise Fund mäter hur stor 
konkret påverkan en potentiell investe-
ring förväntas ha under sin investerings-
livscykel, med fokus på det påverkansre-
sultat som definieras av FN:s globala 
hållbarhetsmål. 

Gröna och sociala obligationer 
AP2 arbetar aktivt med att implementera 
och utveckla hållbarhetsaspekter inom 
förvaltningen. Fonden har under en 
längre tid aktivt investerat i gröna och 
sociala obligationer. Dessa obligationer 
är transparenta om hur likviden investe-
ras i främjande projekt för klimatet och 
för sociala utmaningar. Dessa projekt är i 
regel direkt kopplade till minst ett av FN:s 
hållbarhetsmål. 

Att investera i gröna och sociala obli-
gationer har varit ett effektivt och fram-
gångsrikt sätt att implementera hållbar-
hetsaspekter i fondens ränteförvaltning 
och därmed få en ökad transparens och 
förståelse avseende hållbarhetsfrågor i 
ränteportföljen. AP2 har investerat i 
gröna obligationer sedan 2008 och 
gjorde första investeringen i en social 
obligation 2014. 

Fonden har en ambition att aggregera 
rapporteringen för dessa obligationer för 
att återge en samlad bild av hållbarhetsas-
pekter inom ränteförvaltningen. Det finns 
idag ingen uttalad standard för rapporte-
ringen och den ser väldigt olika ut bland 
annat beroende på emittenternas verk-
samhetsområden, var man verkar etc. 
Under året har AP2 analyserat och sam-
manställt rapporteringen för fondens 
samtliga gröna och sociala obligationer. 
En tydlig bild i rapporteringen är att allt 
fler emittenter kopplar sina projekt till FN:s 
17 hållbarhetsmål. Av årets rapporterade 

projekt är det hälften som redovisar bidrag 
till FN:s mål. För de emittenter som inte 
rapporterat enligt målen har fonden 
använt ramverket som International Capital 
Market Associations (ICMA) tagit fram. 
Läs mer på www.icmagroup.org 

Syftet med analysen har varit att åskåd-
liggöra praktisk implementering och 
diversifiering av hållbarhet inom AP2:s 
ränteförvaltning. 

Totalt är fonden idag investerad i 74 
olika emittenter för gröna och sociala 
obligationer. Dessa finansierar cirka  3 000 
projekt, varav cirka hälften är gröna och 
hälften är sociala. 

Aktivt engagemang 
AP2 är också på andra sätt engagerad i 
målen. Fondens VD, Eva Halvarsson, har 
vid många tillfällen redogjort för hur fon-
dens investeringar bidrar till målen. Eva 
Halvarsson har dessutom gjort ett flertal 
intervjuer, främst i utländska medier, om 
fondens arbete. 

Fondens hållbarhetsanalytiker ingår 
också i PRI:s Advisory Committee avse-
ende FN:s globala hållbarhetsmål. 

AP2 har deltagit i finansbranschens 
kommission ”Finance Against Slavery 
and Trafficking (FAST)”, som presente-
rade sin slutrapport – Unlocking Poten-
tial: A Blueprint for Mobilizing Finance 
Against Slavery and Trafficking – inför 
FN:s generalförsamling i New York i 
september 2019.

FAST syftar till att avhjälpa slaveri, 
människohandel, tvångsarbete och barn-
arbete i enlighet med mål 8.7 i FN: s mål 
för hållbar utveckling. AP2 har varit en av 
endast två institutionella investerare som 
deltagit i kommissionens arbete. 

AP2 har, tillsammans med några av 
Europas största pensionsförvaltare, 
skrivit under ett ställningstagande om 

vikten av att som institutionell investe-
rare investera i lösningar som bidrar till 
FN:s mål för hållbar utveckling. Fonden 
anser att det är viktigt med en gemen-
sam definition av ”Sustainable Deve-
lopment Investments” och uppmunt-
rade i ställningstagandet andra stora 
institutionella investerare att vidta lik-
nande åtgärder.

Fonden har även skrivit under initiati-
vet ”Stockholm Declaration”. Genom initi-
ativet tillkännagav både svenska och 
internationella investerare att FN:s mål 
för hållbar utveckling ska utgöra ett cen-
tralt ramverk att arbeta efter gällande 
investeringar mot 2030.

Bidrar till FN:s globala mål för hållbar utveckling
AP2:s analys visar att fonden totalt har 14,5 mdkr  
investerat i gröna och sociala obligationer som är  
direkt kopplade till något av FN:s hållbarhetsmål.

AP2:s analys visar att de gröna obligationerna  
i fondens portfölj främst bidrar till  
• mål 7 – Hållbar energi för alla
• mål 11 – Hållbara städer och samhällen
• mål 9 – Hållbar industri, innovationer och infrastruktur.

De sociala obligationerna bidrar främst till  
• mål 1 – Ingen fattigdom
• mål 5 – Jämställdhet
• mål 11 – Hållbara städer och samhällen.

Kartläggning av portföljen 
Att investera i både gröna och sociala obligationer ger en 
större bredd av hållbarhetsaspekter i ränteportföljen. En 
genomgång av rapporteringen för samtliga innehav i 
sociala och gröna obligationer på projektnivå, där varje 
projekt kopplas till FNs hållbarhetsmål, ger en tydlig bild 
av en hållbart diversifierad ränteportfölj. Gröna obligatio-
ner fokuserar främst på hållbarhetsmål kopplade till miljö 
och klimat medan sociala obligationer fokuserar på 
områden som fattigdom och jämställdhet. I diagrammet 
ovan visas marknadsvärdet för fondens totala innehav 
om 14,5 mdkr i förhållande till FN:s hållbarhetsmål.

Sociala obligationer 2019 Gröna obligationer 2019
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ANDRA AP-FONDENS DIALOG

Dialog – ett verktyg för 
att uppnå förbättringar
Som engagerad kapitalägare och kapitalförvaltare är dialog ett viktigt verktyg både i relation till företag 
och till samhället i övrigt. Andra AP-fonden för regelbundna dialoger med sina externa förvaltare samt 
svenska och utländska bolag i frågor som rör miljö, etik, sociala frågor och bolagsstyrning. 

En av fondens sex principer för hållbar-
het är att fonden använder dialog som 
ett verktyg. AP2 för dialoger i enlighet 
med sin ägarpolicy och ägarstyrnings-
strategi. Genom att använda dialog för 
att både påverka bolag och andra aktö-
rer att förbättra sitt hållbarhetsarbete 
skapas värde för fonden samtidigt som 
en hållbar utveckling främjas. Fonden 
samarbetar gärna med andra investerare 
för att effektivisera, och få större påver-
kan i dialogerna. 

Samverkan med andra investerare är 
viktigt för att nå framgång i dialoger 
med bolag, men också för att främja en 
utveckling mot ansvarsfulla investe-
ringar. AP2 samarbetar med både 
svenska och utländska institutionella 
investerare. Ett dialogprojekt där fonden 
bland annat deltar är Climate Action 
100+, läs mer på sidan 30. AP2 anser att 
det är viktigt att vara en aktiv ägare och 
driva dialog för att nå förbättringar. Om 
inte förändringar går att uppnå har fon-
den, som sista utväg, möjlighet att 
exkludera bolag.

Exkluderade bolag
Om AP2 har skäl att misstänka att något 
av de bolag som fonden investerat i, all-
varligt och systematiskt, 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.

AP2 ska i sin bedömning av ärendet ta 
hänsyn till händelsens art och de eventu-
ella åtgärder som vidtagits (eller ska vidtas) 
för att säkerställa att händelsen inte upp-
repas. Om kontakterna med bolaget inte 
ger ett tillfredsställande resultat, ska fon-
den efter en helhetsbedömning ta ställ-
ning till om bolaget ska exkluderas. Fon-
den kan även besluta om exkludering om 
den anser att omständigheterna är av så 
allvarlig art att exkludering är påkallat, 
trots att kränkning av konventioner inte 
föreligger eller kan påvisas.

Sedan 2014 har AP-fondernas etikråd 
infört en tidsgräns på fyra år för reaktiva 
dialoger, som förs med bolag där konven-
tionskränkningar verifierats av externa 
experter. Om syftet med dialogen inte 
uppnåtts inom fyra år, rekommenderar 
Etikrådet att AP-fonderna avyttrar bolaget.

Enligt den nya lagstiftningen för AP-
fonderna, som trädde i kraft den 1 januari 
2019, ska fonderna ta fram gemensamma 
riktlinjer för vilka tillgångar fondmedlen 
inte bör placeras i. Riktlinjerna finns publi-
cerade på AP2:s webbplats.

AP2 hade vid slutet av 2019 exklude-
rat 18 bolag som bryter mot internatio-
nella konventioner och där dialogen 

med bolagen inte lett till förbättringar. 
En lista över dessa bolag offentliggör 
fonden publikt till skillnad från när fon-
den avinvesterar från bolag, vilket är ett 
rent finansiellt beslut. Information om 
vilka bolag AP2 har exkluderat finns på 
fondens webbplats.

Avinvesterade bolag
I linje med AP-fondernas nya lagstiftning 
har AP2 analyserat de internationella 
konventioner som syftar till att vissa pro-
dukter eller verksamheter över tid ska 
begränsas i användning, omfattning eller 
spridning. Fonden har också utvärderat 
behovet av ett förändrat förhållningssätt 
utifrån det underliggande syftet med 
konventionerna.

Med stöd i de reviderade lagreglerna 
för AP-fonderna avseende föredömlig 
förvaltning avinvesterade fonden under 
året från tobaksbolag samt bolag involve-
rade i underhåll och modernisering av 
kärnvapensystem, totalt cirka 60 bolag.

Sedan 2013 pågår ett arbete med att 
analysera finansiella klimatrisker för fos-
sila energibolag och kolbaserade elkraft-
bolag. Totalt har AP2 avinvesterat från 
aktier och företagsobligationer i 80 bolag 
på grund av finansiella klimatrisker, varav 
23 kol-, 20 olje- och gasbolag samt 37 
kraftbolag.

”Andra AP-fonden för regelbundna dialoger med sina  
externa förvaltare samt svenska och utländska bolag i frågor 

som rör miljö, etik, sociala frågor och bolagsstyrning”
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ANDRA AP-FONDEN DIALOG

AP-fondernas etikråd
 
Dialoger med utländska bolag samordnas genom AP-
fondernas etikråd (Etikrådet). Etikrådet är ett samarbete 
mellan Första, Andra, Tredje och Fjärde AP-fonden, vil-
ket startade 2007. Etikrådet har förebyggande och reak-
tiva ägardialoger med bolag spridda över hela världen.

De bolag som Etikrådet för en dialog med identifieras 
framförallt i den genomlysning som görs två gånger per 
år av AP-fondernas samtliga aktieinnehav för att under-
söka om något bolag kränker någon internationell kon-
vention. 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 
konvention och arbetar med att påverka bolagen att ta 
itu med konstaterade kränkningar samt att implemen-
tera förebyggande system och åtgärder för att förhindra 
framtida kränkningar. I syfte att påverka bolagen är dia-
log ett viktigt verktyg för Etikrådet.

Om bolag som AP2 investerat i kan kopplas till kränk-
ningar av en konvention, är den grundläggande utgångs-
punkten 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 enga-
gerad och använda ägandet för att agera mot kränk-
ningar av konventioner och ställa krav på förändring 
kan fonden göra skillnad. Endast om detta inte kan 
åstadkommas, övervägs en avyttring av fondens inne-
hav i bolaget.

Internationellt investerarsamarbete kring  
säkerhet för avfallsdammar 
Efter kollapsen av Vale-dammen i Brumadinho, Brasilien, i 
januari 2019, och dess tragiska konsekvenser med förlust av 
liv, försörjningsmöjligheter och förödande miljöförstörelse, 
har AP-fondernas etikråd tillsammans med Engelska kyrkans 
pensionsfond och investerare över hela världen inlett ett 
samarbete med fokus på säkerhet i gruvindustrin. Tillsam-
mans förvaltar de som ingår i investerarsamarbetet ett kapi-
tal på drygt 10 000 miljarder kronor. Ett gemensamt krav är 
ökad säkerhet vid gruvors avfallsdammar och att en global 
publik databas (www.grida.no) över alla avfallsdammar upp-
rättas, vilken ska kunna användas av samhällen, regeringar, 
civilsamhällen och investerare. Brev har skickats till 680 gruv-
bolag med en uppmaning att de ska publicera teknisk infor-
mation för varje avfallsdamm som de äger eller är delägare i. 
Etikrådet och Engelska kyrkans pensionsfond är dessutom 
PRI:s (Principles for Responsible Investment) representanter i 
en internationell arbetsgrupp som arbetar för att en global 
säkerhetsstandard för gruvors avfallsdammar tas fram. En 
sådan skulle kunna bidra till att förhindra att dammolyckor 
inträffar. 

Arbete mot korruption
Arbetet mot korruption är och förblir en viktig fråga för 
Etikrådet, eftersom korruption undergräver legitimitet och 
hållbarhet i det ekonomiska systemet. Etikrådet för dialoger 
med ett stort antal bolag, och i princip alla proaktiva pro-
jekt som Etikrådet arbetar med inkluderar frågor om anti-
korruption. Etikrådets årsrapport för 2019 publiceras under 
april 2020. Läs mer på www.etikradet.se 

Brasilien
Under 2019 har Brasilien varit i fokus medialt både på 
grund av den oro som finns kring mark- och hållbarhets-
frågor med anledning av landets nye president och på 
grund av skogsbränderna i Amazonas. AP2 har en direkt 
exponering mot Brasilien främst via investeringar i jord-
bruksfastigheter, statsobligationer och aktier. Därför har 
fonden noga bevakat utvecklingen i landet under året. 

Jair Bolsonaro tillträdde som president den 1 januari 
2019 och hans jordbruks- och miljöpolitik har väckt mycket 
kritik och oro globalt, bland annat på grund av att han 
anser att skyddet för regnskogen och dess urfolk behöver 
försvagas för att främja Brasiliens ekonomiska utveckling.  
Våren 2019 reste därför representanter från AP2 till Brasi-
lien för att bland annat ha möten med företrädare för 
regeringen med fokus på miljö- och jordbruksfrågor. På 
mötena påpekades att hållbarhetsfrågorna är mycket vik-
tiga för en investerare som AP2.

Avskogning och skogsbränder
Att stoppa avverkningen i Amazonas regnskog är inte bara 
en angelägenhet för de stater där regnskogen finns utan 
även globalt, eftersom Amazonas bidrar med betydande 
ekosystemtjänster för både klimat och biodiversitet. 

Brasiliens naturskyddslagar, The Forest Code, omfattar 
inte enbart skog utan all vegetation och ger ett förhållan-
devis starkt skydd. Lagkraven är anpassade efter Brasiliens 
sex olika biologiska samt socio-ekonomiska områden och 
innefattar krav på områden som inte får brukas med 
anledning av att man vill bevara och främja biologisk 
mångfald för både fauna och flora. I Amazonas är det 80 
procent av en fastighets område som inte får brukas. Det 
finns även krav på att områden nära vattendrag eller 
bergssluttningar inte får brukas i syfte att minska erosion, 
skapa geologisk stabilitet eller bevara specifik fauna och 
flora. Problemet är att en stor del av den avverkning som 
sker i Amazonas är illegal. För att minska avskogningen 
behövs bättre övervakning så att lagarna efterlevs.

För att minska avskogningen infördes 2006 ett morato-
rium för sojaodling i Amazonas, vilket varit ett mycket 
verkningsfullt verktyg. Avskogningen på grund av sojaod-
ling har minskat från 30 procent (2006) till 1,5 procent 
(2014), samtidigt som sojaproduktionen ökat med 400 
procent genom att befintlig jordbruksmark utnyttjas. Detta 
moratorium är nu ifrågasatt i och med det förändrade poli-
tiska styret i Brasilien. I december 2019 skrev därför AP2 

under ett öppet brev med syfte att bevara det nuvaranade 
moratoriet. Brevet skrevs under av drygt 80 investerare 
och bolag. 

Sedan 2017 för AP-fondernas etikråd en dialog med 
det brasilianska bolaget Bunge Limited med anledning av 
frågor kring avskogning i Brasilien och Bolivia. Bunge har 
åtagit sig att eliminera avskogning i sin leverantörskedja 
för säd och oljeväxter senast 2025. Under 2018 införde 
bolaget ett trestegsförfarande för att öka spårbarheten 
av soja odlad i Sydamerika. I augusti 2018 lanserade de en 
finansieringslösning som ska uppmuntra och belöna leve-
rantörer som undviker avskogning av inhemsk vegetation 
och istället effektiviserar sitt jordbruk på redan uppodlad 
mark. Etikrådet förväntar sig att Bunge ska implementera 
sin tidsbestämda policy om nolltolerans vad gäller 
avskogning och uppmuntrar bolaget att öka trans-
parensen i sin publika rapportering om genomförandet. 
Se även artikel om dialogen med Bunge i Etikrådets års-
rapport för 2018.

I september 2019 gick 251 institutionella investerare, 
däribland AP2, ut med ett gemensamt uttalande om 
avskogningen och skogsbränderna i Amazonas. I uttalan-
det uppmanar investerarna att bolag som är exponerade 
mot leverantörer inom boskap och soja ska utöka sitt 
arbete och tydligt ta avstånd från avskogning i sina leve-
rantörsled. Bolagen uppmanas att: 

1.	 Offentliggöra och implementera en policy för noll-
tolerans vad gäller avskogning för hela leverantörs-
kedjan.

2.	 Utvärdera sina verksamheter och leverantörskedjor 
utifrån risker kring avskogning och offentliggöra 
denna information.

3.	 Upprätta ett transparent övervaknings- och verifika-
tionssystem för sina leverantörer.

4.	 Årligen rapportera om sin exponering för och hante-
ring av avskogningsrisker, inklusive de framsteg som 
de gör för att nå nolltolerans. 

AP2:s jordbruksförvaltare har nolltolerans  
vad gäller avskogning 
I augusti 2018 antog AP2:s förvaltare av jordbruksfastig-
heter i Brasilien, Nuveen, en policy vad gäller nolltolerans 
för avskogning i Brasilien. AP2 har inga jordbruksfastighe-
ter i Amazonas.

Uppföljning
För att följa upp exkluderingarnas finan-
siella bidrag har AP2 tagit fram en meto-
dik för att jämföra avkastningen för 
indexen MSCI World DM och MSCI EM, 
exklusive och inklusive de exkluderade 
bolagen. 

Avkastningsbidraget är –0,31 (–0,27) 
procent efter att ha exkluderat bolag, 
på grund av kränkningar av konven-
tioner, som ingår/har ingått i MSCI 
World DM sedan 2006. Dessa exklu-
deringar motsvarar 0,78 procent av MSCI 
World DM. 

För MSCI EM är avkastningsbidraget 
–0,38 procent efter att ha exkluderat 
bolag som ingår/har ingått i MSCI EM 
sedan 2007. Dessa exkluderingar motsva-
rar 2019 1,37 procent av MSCI World EM.

Läs om avinvesteringarnas finansiella 
bidrag på sidan 29.
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Hållbarhet i investeringsprocessen
Att ta hänsyn till hållbarhetsfaktorer i analys- och beslutsprocesser är att integrera hållbarhet i förvalt-
ningen. På så sätt kan fonden också minska risken och få bättre förutsättningar för att öka avkastningen. 
Andra AP-fondens bedömning är att långsiktigt hållbara företag också är företag som på lång sikt gene-
rerar god avkastning.

Fondens grundläggande övertygelse är 
att företag med långsiktigt hållbara affärs-
modeller genererar ett högre långsiktigt 
värde för sina ägare. Sådana investeringar 
är också, allt annat lika, mindre riskfyllda. 
Bolag som integrerar faktorer som etik 
och miljö i sin långsiktiga affärsutveckling 
kommer att ha ett försprång jämfört med 
sina konkurrenter och bättre förutsätt-
ningar att skapa långsiktigt värde för sina 
ägare. Ett proaktivt förhållningssätt till 
miljö, etik, sociala frågor och bolagsstyr-
ning är därför medel för att uppnå målet 
om en god riskjusterad avkastning.

Hållbarhet en del av strategin
Under året har AP2 arbetat fram en ny 
hållbarhetsstrategi (läs mer på sidan 
2-3) som är baserad på fondens sex 
principer för hållbarhet. En av dessa 
principer är att AP2 integrerar hållbar-
het i alla investeringsprocesser. 

Principen innebär att hållbarhet ska 
vara en integrerad del av samtliga 
investeringsprocesser. Integreringens 
utformning beror på de förutsättningar 
som gäller inom respektive tillgångsslag 
och beslutsprocess. Hur hållbarhet inte-
greras kan skilja sig mellan till exempel 
den fundamentala förvaltningen, den 
kvantitativa förvaltningen och i valet av 
index. Det kan också skilja sig mellan 
den aktiva förvaltningen, förvaltningen 
av noterade tillgångar och förvaltningen 
av onoterade tillgångar samt den 
interna förvaltningen och den externa 
förvaltningen. 

Utgångspunkten för integreringen av 
hållbarhet är att förbättra möjligheterna till 
övergripande måluppfyllelse. Detta kan 
göras antingen genom att förbättra den 
förväntade avkastningen, genom att 
begränsa risken eller att en hållbar utveck-
ling främjas utan avkall på riskjusterad 
avkastning. Målsättningen är att den för-
väntade avkastningen ökar medan risken 
sänks, samtidigt som en hållbar utveckling 
främjas. Integrering av hållbarhet är en 
kontinuerlig process snarare är något som 
kan sägas vara klart vid en given tidpunkt.

Risksystem som inkluderar hållbarhet
I fondens risksystem finns numera ESG-
relaterad data tillgänglig för att möjlig-
göra hållbarhetsanalyser av fondens port-
följ. Under 2019 har ett verktyg utvecklats 
som gör koldioxidavtrycksdata tillgänglig, 
på daglig basis, för de interna noterade 
aktiemandaten. Ett av Risk Managements 
mål för 2020 är att ta fram möjliga mått 
och mätetal i syfte att utvärdera hur port-
följens hållbarhet utvecklas.

Aktier
Svenska aktier 
I förvaltningen av svenska aktier används 
fundamental analys. Vid analys av bolagen 
tas hänsyn till hållbarhetsaspekter och hur 
de kan påverka både bolagens värdering 
och intäkter på lång sikt. Exempel på håll-
barhetsaspekter kan vara regleringar som 
relaterar till miljö, bolagsstyrningsfrågor 
och teknikskiften. AP2 anser att bolag 
både kan skapa och skydda värden 

genom att arbeta med hållbarhetsfrågor. 
Genom att vara en aktiv ägare kan fonden 
påverka bolagen och stödja dem i utveck-
landet av deras hållbarhetsarbete. Fonden 
deltar exempelvis i valberedningar, röstar 
på bolagsstämmor och tar upp specifika 
frågeställningar med bolagen. Under året 
har AP2 fört ett flertal dialoger om hållbar-
hetsfrågor med svenska bolag. 

Globala aktier 
AP2:s förvaltning av globala aktier sker 
huvudsakligen genom en aktiv intern 
kvantitativ förvaltning. 2018 ersatte AP2 
alla befintliga index för den interna för-
valtningen av globala aktier. De nya fler-
faktorindexen är utvecklade internt. Den 
faktor som indexen har störst exponering 
mot är en internt utvecklad hållbarhets-
faktor, som är kopplad till ett antal miljö-, 
sociala och bolagsstyrningsfaktorer. Det 
innebär att aktier i bolag som har en bra 
ESG-profil gynnas genom att få en större 
indexvikt. Ytterligare inslag av hållbarhet 
finns inom den aktiva kvantitativa förvalt-
ningen mot dessa index. I takt med att 
tillgången på hållbarhetsdata ökar och 
tack vare AP2:s interna forskning utveck-
las fondens hållbarhetsfaktorer, såväl 
inom indexkonstruktion som inom den 
aktiva strategin.

AP2 har gjort avinvesteringar från 
globala noterade bolag som fonden 
bedömt har finansiella klimatrisker. 
Detta arbete utgår från omfattande 
sektor- och bolagsanalyser, där hållbar-
hetsfrågor och finansiell information 

vävs samman. Fonden har hittills under-
sökt kraftbolagssektorn, kolsektorn samt 
olje- och gassektorn. Fonden har sam-
manlagt avinvesterat från 80 bolag. 

Externa mandat för globala aktier
AP2 har även externt förvaltade mandat 
inom globala aktier. Vid val av förvaltare 
tas hänsyn till hållbarhetsfaktorer. Förval-
tarnas arbete följs upp och utvärderas 
årligen. För externa förvaltare som inves-
terar i portföljbolag eller i regioner där 
risken för kränkningar mot internationella 
konventioner bedömts som hög, tillämpar 
fonden en nära och aktiv dialog för att 
säkerställa att förvaltarna integrerar håll-
barhetsfrågor i sin kapitalförvaltning.

Normbaserad genomlysning 
Alla bolag som finns i AP2:s aktieportföl-
jer blir genomlysta två gånger per år i 

syfte att identifiera bolag som kränker inter-
nationella konventioner och riktlinjer. Denna 
genomlysning görs av en extern leverantör 
och är underlag för de dialoger som Etikrå-
det utför. Läs mer om Etikrådets arbete på 
www.etikradet.se

Riskkapitalfonder
AP2 är sedan 2014 representerad i PRI Pri-
vate Equity Advisory Committee (PEAC), 
som är ett rådgivande organ för PRI:s arbete 
med riskkapitalfonder. Syftet med kommit-
tén är att ge synpunkter på strategier och 
aktiviteter, att övervaka implementeringen 
av PRI:s principer för ansvarsfulla investe-
ringar inom riskkapitalbranschen samt att 
hjälpa till med vägledning och en gemen-
sam standard. AP2 har även deltagit som 
medlem i en arbetsgrupp ledd av PRI i sam-
arbete med Environmental Resources Mana-
gement (ERM) för att ta fram en guide för 

”Under året har AP2 arbetat fram en hållbarhetsstrategi 
som är baserad på fondens sex principer för hållbarhet”

ESG-utvärdering, rapportering och dialog 
inom riskkapital. Guiden, som publicera-
des i juni 2018, är ett led i PRI:s arbete att 
stödja investerare (Limitied Partners) och 
förvaltare (General Partners) att inkludera 
hållbarhet i investeringsprocessen. 

ILPA (Institutional Limited Partners 
Association) är den enda globala organi-
sationen för investerare i riskkapitalfonder 
som fokuserar på att driva investerarge-
mensamma frågor inom riskkapital-
branschen.  

ILPA arbetar löpande med att uppda-
tera och utveckla riktlinjer för principer, 
praxis och policyer och har sedan 2018 
inkluderat ramverk som omfattar håll-
barhet och mångfald. Detta inkluderas i 
det frågeformulär som AP2 använder i 
due dilligence-processen och ingår som 
en del av den totala bedömningen vid 
en investering. 
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Bland riskkapitalbolagen märks ett 
ökat fokus på hållbarhetsfrågor och en 
tydligare övertygelse om hållbarhetsfrå-
gornas betydelse för långsiktigt värde-
skapande. AP2 noterar att fler riskkapi-
talbolag arbetar aktivt med dessa frågor 
i investeringsprocessen och att hållbar-
hetsrapporteringen också förbättras. 
AP2 arbetar kontinuerligt med att ana-
lysera och utvärdera hållbarhetsarbetet 
inom riskkapitalinvesteringar och strävar 
efter att genom dialog bidra till fram-
steg och förbättringar.

Egen modell för analys och utvärdering 
AP2 har utvecklat en modell för analys 
och utvärdering av riskkapitalbolagens 
hållbarhetsarbete. Denna modell bygger 
på PRI:s ramverk för due diligence samt 
för uppföljning och dialog med riskkapi-
talbolag. Baserat på en dialog som inklu-
derar due diligence-processen, hållbar-
hetsrapportering och investerarmöten, 
bedöms riskkapitalbolagens hållbarhets-
arbete utifrån 25 bedömningspunkter.

Utvärderingen genomförs första 
gången i samband med investeringstill-

fället och uppdateras sedan löpande 
med ny information. Resultaten visar en 
utvärdering och jämförelse av riskkapital-
bolagens hållbarhetsarbete i tre katego-
rier som följer PRI:s ramverk – policy och 
process, portfölj samt incidenter. Utifrån 
analysen kan AP2 ställa följdfrågor och 
visa på förbättringsmöjligheter i den 
fortsatta dialogen med förvaltaren. 

Förutom att utvärderingsprocessen har 
systematiserats har utvärderingskriterier 
fastställts för samtliga bedömningspunk-
ter. Målet är att utöver en individuell 

utvärdering skapa förutsättningar för att 
kunna jämföra hållbarhetsarbetet inom 
olika förvaltningsorganisationer. 

Obligationer
Gröna och sociala obligationer
AP2 har under 2019 utökat den strategiska 
vikten för gröna obligationer från 1,0 till 3,0 
procent av totalportföljen. Under året har 
en fortsatt kraftigt växande marknad note-
rats, med fler emissioner och fler organisa-
tioner och företag som emitterar såväl 
gröna som sociala obligationer. Gröna 
obligationer syftar till att finansiera projekt 
som bidrar till nödvändiga omställningar 
och mildrar negativa effekter av klimatför-
ändringar. Under året har fonden investe-
rat i en rad gröna obligationer från nya 
emittenter, vilket bidragit till att diversifiera 
fondens ränteportfölj och bredda klimat-
engagemanget. Fonden är investerad i 123 
olika emittenter med över 3 000 projekt 
världen över, till exempel förnyelsebar 
energi, utbyggnad av kollektivtrafik och 
järnväg, energieffektivisering av kontors- 
och bostadsbyggnader samt vattenrening. 

Ett sätt att bredda hållbarhetsarbetet 
inom ränteförvaltningen har varit att  
även investera i sociala obligationer. AP2 
genomförde sin första investering i en 
social obligation 2014. Sedan dess har fon-
den investerat i mer än tio obligationer 
med fokus på sociala frågor. 

AP2 aktiva i utvecklingen
Den ökade tillgången på gröna och soci-
ala obligationer är positiv, då fonden på 
ett tydligt sätt kan främja ett mer hållbart 
samhälle samtidigt som den genererar 
en god avkastning. Det krävs stora resur-

ser för att en omställning mot en mer 
klimateffektiv ekonomi ska kunna ske. 
Vidare bidrar gröna och sociala obliga-
tioner till att öka uppmärksamheten 
kring hållbarhet inom finansbranschen. 
AP2 har ett aktivt engagemang och ser 
det som viktigt att bidra till att utveckla 
och uppmärksamma frågan. Samarbete 
med universitet och forskning inom 
ämnet är en självklarhet. Bland annat har 
fonden varit med i en studie som resulte-
rade i en rapport från Handelshögskolan i 
Stockholm ”A Swedish market for sustain-
ability-related and socially labelled bonds: 
Institutional investors as drivers”. I denna 
rapport lyfts AP2:s arbete med sociala 
obligationer fram. Av totalt 20 större 
svenska instiutionella investerare är AP2 
ensamma om att ha en tydlig systematik i 
urvalsprocessen. 

Fonden är sedan 2017 även represen-
terad som rådgivare för Yale Initiative on 
Sustainable Finance (YISF) och Center for 
International Climate Research (CICERO).

AP2 hade innehav i gröna och sociala 
obligationer till ett värde av drygt 14 mil-
jarder kronor per den 31 december 2019.

Företagsobligationer
Under året har flera hållbarhetsfaktorer 
inkluderats i den aktiva förvaltningen av 
företagsobligationer. Faktorerna bildar ett 
ESG-tema, där varje pelare “Environment”, 
“Social” och “Governance” har flera 
underkategorier. Som exempel finns fak-
torer som fokuserar på mångfald, bolags-
styrning, utnyttjande av resurser och 
utsläpp. Fonden har också avinvesterat 
från företagsobligationer, där emittenten 
bedöms ha finansiella klimatrisker.

Statsobligationer
AP2 strävar efter att investera i statsobli-
gationer i tillväxtländer, när detta är för-
enligt med fondens krav på riskjusterad 
avkastning, på ett sätt som ger regeringar 
incitament att stärka sitt hållbarhetsarbete 
och bidra till att FN:s globala mål för håll-
bar utveckling uppnås. Tre sätt på vilka 
fonden praktiskt gör detta är via ESG-vik-
tade index, gröna obligationer och ESG-
faktorer i den aktiva förvaltningen. 

Sedan februari 2019 använder AP2 JP 
Morgans ESG-index för statsobligationer 
utgivna i dollar av tillväxtmarknadsländer. 
Indexkonstruktionen utgår från JP Mor-
gans standardindex, men förskjuter vik-
terna så att länder med ett bättre ESG-
betyg ges mer vikt. ESG-betygen baseras 
på data från erkända källor och är starkt 
positivt korrelerade med FN:s index över 
hur långt stater kommit i sitt arbete med 
att uppnå FN:s globala mål för hållbar 
utveckling. Gröna obligationer ges mer 
vikt än i standardindex. ESG-viktningen 
ger tydligt positiv effekt på hållbarhets-
profilen i indexet utan att den riskjuste-
rade avkastningsprofilen försämras.  

Den aktiva förvaltningen av AP2:s 
statsobligationer utgivna i dollar av till-
växtländer baseras sedan 2015 på ett 
poängssystem som bland annat speglar 
politiska risker i de olika länderna. Poäng-
systemet innefattar områden som styrkan 
i det juridiska systemet, institutionell kva-
litet, politisk stabilitet, arbetslöshet och 
fattigdom, risk för konflikter och upprätt-
hållande av demokratiska principer. Den 
sammanvägda politiska poängen repre-
senterar därför S- och G-segmenten 
inom ESG och är positivt korrelerad med 

Dialog
٠ �Due diligence
٠ �ESG-rapportering
٠ �Årlig uppföljning
٠ �Dialog med förvaltare

Analys
٠ �Modell för analys och utvärdering
٠ �Förvaltarens ESG-arbete betygssätts utifrån 25 bedöm-

ningspunkter
٠ �Basnivån sätts vid investeringstillfället/due diligence
٠ �Utvärderingen uppdateras löpande med ny informa-

tion från förvaltarens ESG-rapportering, presentationer 
och möten/dialoger

Ramverk
PRI:s ramverk för due  
diligence, uppföljning och 
dialog

Slutsatser
٠ �Bedömning av ESG-arbetet på skala 0–100% 

för alla förvaltare
٠ �Följer förvaltarens utveckling inom ESG-

arbetet från investeringstillfället och framåt
٠ �Analys och jämförelse
٠ �Resultat i tre kategorier utifrån PRI:s ramverk:

I �  Policy och Process
II � Portfölj
III �Väsentliga ESG-incidenter

٠ �Bas för dialog – fokusområden, frågor och 
förbättringsmöjligheter

Arbetssätt och modell

Investeringstillfälle Nuläge

100

50

0

AAA BBB BB Onoterad 
ränte-
fond

Förvaltare

B CCC

1 2 3 4

%

ESG-utvärdering

Förvaltare 1



Andra AP-fondens Hållbarhetsrapport 2019 Andra AP-fondens Hållbarhetsrapport 2019

20 21

ANDRA AP-FONDEN HÅLLBARHET I INVESTERINGSPROCESSEN

FN:s index över hur långt stater kommit i 
sitt arbete med att uppnå de globala 
målen. Den aktiva strategin sätter länders 
hållbarhetsprofil i relation till priset på 
deras obligationer och den förväntade 
avkastningen genom att övervikta stater 
som har högre ränta än vad fondens 
modeller anser är berättigat givet landets 
ekonomiska och socio-politiska risker. Allt 
annat lika investerar AP2 därför mer i 
dollarobligationer utgivna av stater med 
bättre hållbarhetsprofil.

Konventionella fastigheter
Många olika hållbarhetsaspekter är viktiga 
för fastighetssektorn. I november 2019 
anordnade AP2, för fjärde året i rad, en 
hållbarhetsdag för sina onoterade fastig-
hetsbolag (Vasakronan, Cityhold Office 
Partnership och US Office Holdings) för 
att öka samverkan i hållbarhetsfrågor 
mellan bolagen och diskutera hållbar-
hetsindikatorer. 

Utvärdering av hållbarhetsarbetet
För att bättre kunna följa och utvärdera 
hållbarhetsarbetet för AP2:s investeringar 
i fastigheter, gick fonden våren 2014 med 
i Global Real Estate Sustainability Bench-
mark (GRESB). GRESB är en organisation 
som genom en årlig enkät bedömer sju 
olika hållbarhetsaspekter i fastighetsbo-
lag och fastighetsfonder. Dessa är led-
ning, policy och rapportering, risker och 
möjligheter, uppföljning och miljöled-
ningssystem, miljöindikatorer (energi, 
utsläpp av växthusgaser, vatten och 
avfall), byggnadscertifieringar samt 
intressentdialoger. I enkäten 2019 deltog 
över 900 fastighetsbolag och -fonder. 

AP2 uppmanar årligen sina onoterade 
fastighetsbolag och -fonder att besvara 
GRESB-enkäten. Alla fondens onoterade 
fastighetsbolag och utländska onoterade 
fastighetsfonder besvarade enkäten 2019. 

GRESB ger varje bolag/fond ett över-
gripande poängtal, GRESB-score, som 
kan vara från 0 till 100. AP2:s onoterade 
bolag fick ett sammanvägt GRESB-score 
på 92 (86). Av de 14 svenska noterade 
fastighetsbolag som AP2 har investerat i 
svarade fyra bolag. 

Koldioxidavtryck
Klimat och energi är en central fråga, 
eftersom fastighetssektorn står för nästan 
30 procent av de globala utsläppen av 
växthusgaser och nästan 40 procent av 
energianvändningen. De onoterade bola-
gens koldioxidavtryck var 0,6 tCO₂e per 
miljon investerad krona, föregående år var 
det 0,7 tCO₂e per miljon investerad krona. 

Att koldioxidavtrycket minskat beror på 
att fastigheternas marknadsvärde ökat. 
Energianvänding och koldioxidutsläpp per 
ytenhet är desamma som 2018.

Skogsfastigheter
Skog är ett tillgångsslag som både ger 
diversifiering och stabil, långsiktig 
avkastning. AP2 har investerat i skog 
sedan 2010. Av fondens totala kapital är 
1,3 procent investerat i skogsfastigheter. 
Huvuddelen av investeringarna är i 
Australien och USA, och i skogsfastig-
heter som producerar sågtimmer och 
massaved. Fonden har tre externa för-
valtare: New Forests, Molpus och 
GreenWood Resources. New Forests 
investerar i Australien och Nya Zeeland, 

Molpus i USA och GreenWood Resour-
ces i Europa, Latinamerika och USA. 
Fondens andel av dessa skogsinveste-
ringar motsvarade cirka 129 000 hektar 
per den 30 september 2019.

Krav på hållbarhetscertifiering 
AP2 har som krav att förvaltarna, när så 
är möjligt, certifierar skogsfastigheterna i 
enlighet med någon av de internationella 
hållbarhetscertifieringarna Forest Ste-
wardship Council (FSC) eller Programme 
for Endorsement of Forest Certification 
(PEFC). Även om fastigheten inte kan cer-
tifieras, kommer den att förvaltas i enlig-
het med dessa organisationers principer 
för certifiering.

New Forests startade 2005 och är en 
kapitalförvaltare som är specialiserad på 
skogsbruk. De arbetar även med att hitta 
marknader för de ekosystemtjänster som 
skogen erbjuder. Sedan start har hållbar-
hetsfrågor varit centrala i New Forests 
affärsidé. New Forests har en uttalad 
ambition att vara ledande inom hållbar-
het, vilket innebär att de har policyer och 
ledningssystem för sitt hållbarhetsarbete 
samt att skogsfastigheterna är hållbar-
hetscertifierade av en oberoende part. 
De arbetar också med olika intressenter i 
frågor om miljö och social hållbarhet. 
AP2 har investerat i tre av New Forests 
fonder som fokuserar på Australien och 
Nya Zeeland. Trädsorterna som domine-
rar är eukalyptus och tall. New Forests 
hållbarhetsrapportering är tillgänglig på 
www.newforests.com.au 

Molpus har förvaltat investeringar i 
skogsfastigheter i USA sedan 1996 och har 
en lång tradition av hållbart skogsbruk. 

Skogsfastigheterna i Molpus fonder har en 
blandning av löv- och barrträd, främst ek, 
lönn, poppel, gran och tall. Även Molpus 
har policyer och ledningssystem för sitt 
hållbarhetsarbete. De använder Sustain-
able Forest Initiative (SFI), som är det ame-
rikanska certifieringsprogrammet inom 
PEFC. Sedan 2011 har de en multisite-
certifiering, som innebär att en oberoende 
part årligen reviderar cirka en tredjedel av 
fastigheterna och att nya fastigheter inklu-
deras allteftersom. Molpus kan även i vissa 
fall välja certifiering i enlighet med FSC. 
Revisionsrapporterna är tillgängliga på 
SFI:s webbplats www.sfiprogram.org 

GreenWood Resources ansvarar för för-
valtningen av skogsfastigheterna i två 
bolag, Global Timber Resources och Lewis 
& Clark, som AP2 samäger med andra 
institutionella investerare. GreenWood 
grundades 1998 och förvaltar skogsfastig-
heterna i enlighet med FSC eller PEFC. De 
arbetar mycket med att utveckla plantma-
terial med inriktning mot snabbväxande 
trädslag såsom poppel. Genom Global 
Timber Resources får AP2 en diversifiering 
både geografiskt (Brasilien, Colombia, 

Polen och Uruguay) och mot mer snabb-
växande trädslag. Lewis & Clarks skogsfas-
tigheter är traditionell skog belägna på 
USA:s västkust. Läs mer på www.green-
woodresources.com

Jordbruksfastigheter
Att investera i jordbruksfastigheter är ett 
led i AP2:s arbete med att diversifiera den 
totala portföljen. 3,2 procent av fondens 
förvaltade kapital är investerat i jord-
bruksfastigheter. Hållbarhetsfrågor är 
centrala för AP2:s investeringar i jordbruk. 
Fondens strategi är att investera i storska-
liga jordbruksfastigheter i länder med 
tydliga legala strukturer. Det innebär att 
många geografiska regioner inte är aktu-
ella att göra investeringar i. 

AP2 har valt att investera i jordbruks-
fastigheter genom samägda bolag med 
andra investerare, en form som passar 
fondens långsiktiga syn på dessa investe-
ringar. Fonden har investerat i tre sam-
ägda bolag samt en fond: TIAA-CREF 
Global Agriculture (TCGA), TCGA II, Teays 
River Investments samt TIAA European 
Farmland Fund (TEFF). TCGA och TCGA II 

äger jordbruksfastigheter i USA, Austra-
lien, Brasilien och Chile. AP2 har investerat 
450 miljoner dollar i TCGA och åtagit sig 
att investera 750 miljoner dollar i TCGA II 
samt 100 miljoner dollar i TEFF. I Teays 
River Investments, som huvudsakligen 
investerar i USA, har fonden investerat 
100 miljoner dollar. 

AP2:s andelar av dessa jordbruksfastig-
heter motsvarade en areal på ungefär 
145 000 hektar per den 30 september 2019. 

TCGA, TCGA II och TEFF förvaltas av 
Nuveen, vars bolag Westchester ansvarar 
för den operativa förvaltningen av jord-
bruken. AP2 arbetar aktivt med att för-
bättra bolagens arbete vad gäller hållbar-
het, bland annat genom styrelsearbete. 
Fondens representant i styrelsen för TCGA 
är också medlem i dess ESG-kommitté. 
Under 2018 förde AP2 en dialog med 
Nuveen om avskogning i Brasilien. I 
augusti 2018 antog Nuveen en policy som 
tydliggör att Nuveen och Westchester har 
nolltolerans vad gäller förvärv av mark 
som avskogats. Mark kan inte förvärvas 
om den avskogats efter de tidpunkter 
som anges i policyn (från 2006 till 2017). 

Geografisk fördelning skog (hektar) Produktionsfördelning skog (hektar)

Nya Zeeland, 7%

USA, 59%
Australien, 25%

Colombia, 1%

Polen, 1%
Brasilien, 5%

Uruguay, 2%

Lövträd, övriga, 25%Lövträd, övriga, 25%

Barrträd, 49%
Lövträd, eukalyptus, 26%

”AP2 har valt att investera i jordbruksfastigheter genom 
samägda bolag med andra investerare, en form som  

passar fondens långsiktiga syn på dessa investeringar”
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mer vilken gröda som ska odlas samt 
ansvarar för produktion och försäljning 
av skörd. Om jordbruksfastigheten har 
permanenta odlingar, som till exempel 
fruktträd, sköts fastigheten av en opera-
tör som den externa förvaltaren utser. 
Större delen av den areal som de sam-
ägda bolagen äger arrenderas ut. 
Huvuddelen av de investeringar som 
Teays River gjort sköts däremot direkt av 
de operativa bolagen. 

AP2 för en kontinuerlig dialog med 
förvaltarna och besöker även jordbruks-
fastigheter några gånger per år. 

Rapportering kring PRI:s riktlinjer för 
ansvarsfulla investeringar i jordbruk
Hösten 2014 tog PRI över ansvaret för att 
administrera de principer för ansvarsfullt 
jordbruk som AP2 var med och arbetade 

fram 2011. Som en konsekvens av detta 
har jordbruksprinciperna utvecklats till 
”Riktlinjer för ansvarsfulla investeringar i 
jordbruk” (Guidance for Responsible 
Investment in Farmland). 

PRI uppmuntrar alla signatärer som 
har investeringar i jordbruk att imple-
mentera riktlinjerna. Rapporteringen 
kring implementeringen ingår i PRI:s 
rapporteringsverktyg. Nuveen publice-
rar årligen en rapport, där de beskriver 
sin implementering av riktlinjerna för 
ansvarsfulla investeringar i jordbruk. De 
har utvecklat ett antal indikatorer utifrån 
riktlinjerna, som även Teays River använ-
der i sin rapportering till AP2. Mer om 
hur förvaltarna arbetar med riktlinjerna 
finns på fondens webbplats.

Hållbarhetsrevisioner av jordbruk i 
Brasilien
TIAA-CREF Global Agriculture (TCGA) 
arrenderar ut jordbruksfastigheter i Bra-
silien till lokala arrendatorer och operatö-
rer. Under 2015 granskade BSD Consul-
ting, en global hållbarhetskonsult, 
samtliga TCGA:s jordbruk i Brasilien med 
fokus på verksamheternas regelefterlev-
nad beträffande arbetsförhållanden, 
hälsa och säkerhet i arbetet samt miljö 
och integritet. TCGA:s ESG-kommitté, 
där AP2 ingår, arbetade tillsammans 
med TCGA:s förvaltare i genomförandet 
av revisionerna. Syftet med revisionerna 
var att bedöma överensstämmelse med 
lagar och regler i Brasilien, med PRI:s 
riktlinjer för ansvarsfulla investeringar i 
jordbruk och/eller engagemang i rela-
tion till hållbarhetscertifiering. 

Revisonerna visade att en majoritet av 
TCGA:s arrendatorer har bra lednings-
system, men på alla jordbruksfastigheter 
framkom det icke-överensstämmelser 
och/eller observationer. För att stödja 

arrendatorerna har TCGA:s förvaltare 
ändrat sin platsbesöksprocess så att den 
inkluderar en mer omfattande gransk-
ning av arrendatorernas verksamheter 
samt ett besök på deras huvudkontor, 
vilket görs även om det inte ligger på 
mark som ägs av TCGA. Förvaltaren har 
också tagit fram en detaljerad uppfö-
randekod för arrendatorerna, som disku-
terats personligen med varje arrendator. 
En styrnings- och tillsynsprocess för att 
kunna efterleva uppförandekoden är 
under utveckling. TCGA:s förvaltare har 
även använt det som framkommit under 
granskningarna för att förbättra sina 
kontrollförfaranden vid nyförvärv. 

Under 2018 genomfördes tredjeparts-
revisoner för samtliga jordbruk även i 
TCGA II. Utvalda jordbruk i TCGA revide-
rades på nytt, eftersom de bedömdes 
utgöra högrisk för avvikelser baserat på 
2015 års revision. Även de nya revisio-
nerna genomfördes av BSD och var än 
mer stringenta och noggranna jämfört 
med 2015, tack vare de styrnings- och 

De olika årtalen beror på att Brasilien är 
indelat i olika biologiska zoner. Läs mer 
på www.nuveen.com 

Nuveen arbetar löpande för att öka 
transparensen, bland annat avseende var 
jordbruksfastigheterna geografiskt är 
belägna. Läs mer på www.nuveen.com/
en-us/institutional/strategies/alternatives/
farmland-map 

I investeringsriktlinjerna för TCGA och 
TCGA II framgår att inga fastigheter inom 
Amazonas biologiska zon får förvärvas. 
TCGA och TCGA II har aldrig inkluderat 
några sådana jordbruksfastigheter.

AP2 brukar inte någon mark. Marken 
arrenderas antingen ut till lokala jordbru-
kare/bolag eller sköts av de externa för-
valtarna för de samägda bolagen. Då 
jordbruksmarken arrenderas ut, är det 
arrendatorn (jordbrukaren) som bestäm-

Geografisk fördelning jordbruk (hektar) Produktionsfördelning jordbruk (hektar)
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Mjölkproduktion, 7%

Spannmål och oljeväxter, 73%
Sockerrör, 14%

Frukt & grönsaker, 6%

tillsynsprocesser som utvecklats efter 
förra revisionen. Resultatet visade även 
denna gång att majoriteten av de brasili-
anska jordbruken sköts av certifierade 
arrendatorer som har stabila och bra 
processer på plats. Där observationer 
gjordes relaterade de mestadels till en 
brist i formella processer. Av de jordbruk 
som reviderades på nytt noterades en 
liten ökning i antalet observationer, vil-
ket visar på vikten av att löpande 
genomföra dessa revisioner och att 
aktivt stödja arrendatorerna i deras håll-
barhetsarbete. Fortlöpande kommer 
därför ungefär en tredjedel av jordbru-
ken att genomgå revision varje år, base-
rat på en riskmatris. Därmed kommer 
samtliga jordbruk att verifieras under en 
tre- till fyraårsperiod.  

För mer information, se AP2:s rapport 
om mänskliga rättigheter 2019.

”AP2 för en kontinuerlig dialog med  
förvaltarna och besöker även jordbruks- 

fastigheter några gånger per år”
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Biologisk mångfald

Biologisk mångfald är ett samlingsbe-
grepp som omfattar all den variation inom 
arter och livsmiljöer som finns på jorden 
och utgör grunden för att många ekosys-
temtjänster fungerar. I FN:s konvention för 
biologisk mångfald definieras begreppet 
som: ”Variationsrikedomen bland levande 
organismer av alla ursprung, inklusive 
landbaserade, marina och andra akvatiska 
ekosystem och de ekologiska komplex i 
vilka dessa organismer ingår; detta inne-
fattar mångfald inom arter, mellan arter 
och av ekosystem.”

Skogsbruk
Hantering av biologisk mångfald ingår 
uttryckligen i alla certifieringsscheman 
och standarder för skogsbruk, till exem-
pel Forest Stewardship Council (FSC) och 
Programme for Endorsement of Forest 
Certification (PEFC). AP2 har som krav att 
förvaltarna, när så är möjligt, certifierar 
skogsfastigheterna i enlighet med någon 
av de internationella hållbarhetscertifie-
ringarna. Även om fastigheten inte kan 
certifieras, kommer den att förvaltas i 
enlighet med dessa. Dessa certifieringar 
har grundprinciper som gäller över hela 
världen och lägger grunden för ett miljö-
anpassat, socialt ansvarstagande och 
ekonomiskt livskraftigt skogsbruk. Princi-
perna, kriterierna och kraven i dessa 
system, tillsammans med lagstiftning, 
utgör minimikrav för att hantera biolo-
gisk mångfald i investeringarna. AP2:s 
förvaltare strävar efter att gå längre än 
en ”do-no-harm approach” och istället 
aktivt främja biologisk mångfald i fon-
dens investeringar.

Enligt FSC:s princip 6 ska ”Skogsbruket 
bevara den biologiska mångfalden och 
därtill knutna värden, som vattentillgångar, 
jordar, unika och känsliga ekosystem och 
naturtyper, och därigenom bibehålla de 
ekologiska funktionerna och skogens 
karaktär.” Det finns flera identifierade 
miljöaspekter, där forskning visar på en 
kvantifierbar nytta för biologisk mångfald. 
Dessa miljöaspekter inkluderar så kallade 
hänsynsträd, död ved, avsättningar och 
nyckelbiotoper samt lövträd. 

Hänsynsträd är levande träd, vilka läm-
nas kvar som naturhänsyn vid slutavverk-
ning. Såväl enskilda träd som mindre träd-
grupper kan sparas. Avsikten är att 
sparade hänsynsträd tillåts växa in i den 
nya skogsgenerationen och ska finnas 
kvar i skogen tills de dör och bryts ner på 
ett naturligt sätt. Dessa är viktiga för 
många skogslevande arter. 

Död ved har många viktiga funktioner 
såsom födokälla, boplats, växtplats eller 
skydd. En stor del av de skogslevande 
rödlistade arterna är beroende av död 
ved. Det är framförallt olika arter av 
svampar och insekter som behöver död 
ved för sin överlevnad, men även fåglar, 
lavar och mossor nyttjar död ved. Både 
certifieringsprogram och skogsvårdslag-
stiftning ställer krav på att befintlig död 
ved ska sparas vid avverkningar. Skillna-
den är att certifieringsprogram kräver att 
man aktivt skapar död ved. 

Genom frivilliga avsättningar av skogs-
mark stärks förutsättningarna för att 
bevara skyddsvärda skogsmiljöer utöver 
myndigheternas formella skydd. Den 
skog som markägaren avsätter för natur-

vårdsändamål ska undantas från skogs-
bruk, med undantag för åtgärder i syfte 
att främja utvecklingen av den biologiska 
mångfalden.

Lövskog är en mycket artrik miljö, och 
många skogslevande arter är beroende av 
lövträd för sin överlevnad. Lövträd etable-
rar sig mycket bra vid naturliga störningar 
som förekommer i skogar, såsom bränder 
och stormar. Certifieringsscheman anger 
mål för arealen lövskog både på bestånds- 
och på landskapsnivå.

Jordbruk
Inom jordbruket finns inte någon mot-
svarande certifiering och därför har AP2 
varit med och arbetat fram riktlinjer för 
ansvarsfulla investeringar i jordbruk. 
Dessa principer administreras idag av PRI. 
AP2:s förvaltare för jordbruksfastigheter 
har åtagit sig att följa dessa riktlinjer. För-
sta riktlinjen handlar om att bidra till mil-
jömässig hållbarhet genom att främja 
åtgärder som till exempel minskar risken 
för jorderosion, skyddar biologisk mång-
fald, reducerar användning av kemikalier 
och verkar för en mer effektiv vattenhan-
tering. Skyddande av biologisk mångfald 
inkluderar hotade arter och känsliga eko-
system genom bland annat avsättning till 
skyddade områden på den egna marken. 
Biologisk mångfald hos mikroorganismer 
och i jorden som odlas är av största vikt 
vid brukande av marken, där bördig jord 
är förutsättningen för bra skördar och 
långsiktig lönsamhet. Ett överutnyttjande 
av jordbruksmarken kan kraftigt reducera 
bördigheten i jorden. För en markägare är 
det viktigt att övervaka jordkvaliteten och 

främja jordbruksmetoder som förhindrar 
jorderosion för att minska risken för sämre 
jordkvalitet. Faktorer som kan ha en nega-
tiv inverkan är till exempel överdriven 
användning av jordbrukskemikalier, såsom 
bekämpningsmedel och gödningsmedel, 
och överdriven bevattning som kan 
orsaka högre salthalt i jorden.  

Det brasilianska regelverket Forest Code 
upprättades 1965 och skapade ett lag-
stadgat ramverk för markanvändning, mil-
jömässigt bevarande och skogsstyrning i 
Brasilien. Detta är av stor betydelse vid 
jordbruksinvesteringar i landet. Den brasi-
lianska skogskoden är en av världens mest 
omfattande lagstiftningsregler för vegeta-
tion på privat mark. Bland de viktigaste 
komponenterna i skogskoden är beteck-
ningen av permanenta skyddsområden 
(PPA) och legala reservat (LR), vilken fast-
ställer minimiområdet (i procent av fastig-

heten) som måste behållas som primär 
skogsvegetation. PPA ger ett absolut 
skydd av miljömässigt betydande områ-
den vid till exempel floder, stränder och 
sluttningar. Det innebär att vid ägande av 
jordbruksmark i Brasiliens Cerrado-
område måste 20-35 procent av marken 
avsättas till legala reservat (LR), där inget 
brukande av marken får ske och vegeta-
tionen lämnas orörd. 

Biologisk mångfald i AP2:s skogs-
investeringar
Avsättning för bevarande ändamål 
En av de mer angelägna frågorna för 
skogssektorn är hur skogar och förvalt-
ningen av skogar integreras i planeringen 
av stora landskapsområden. Med markan-
vändningsplanering avses hänsyn till eko-
nomiska, sociala och miljömässiga värden 
för att bestämma fördelningen av hur 

marken ska användas för ett stort område. 
Optimal markanvändningsplanering stöder 
skogsinvesteringar genom att säkerställa 
att flera olika miljö- och sociala värden kan 
tillhandahållas från skog och mark.

AP2:s skogsfastigheter spelar en roll för 
att bevara det vilda djur- och växtlivet. I 
nordvästra USA, i ett bergigt skogsom-
råde med ett rikt djurliv, har en del av 
AP2:s skogsfastighet avsatts permanent 
för att bevara det vilda djur- och växtlivet, 
rent vatten och för rekreation. Området är 
av stor betydelse för bland annat grizzly-
björnen och många andra större dägg-
djur, som är beroende av den landbrygga 
som nu avsatts för att de ska kunna 
vandra mellan bergen och skogarna. Ser-
vitutet har skett i samarbete med Molpus, 
Idaho Department of Lands, Idaho 
Department of Fish and Game, The 
Nature Conservancy och U.S Forest Ser-

AP2 är delägare i en skogsfastighet i USA, kallad Lewis & Clark, 
som stödjer biologisk mångfald. Här finns hotade arter som 

Northern Spotted Owl, Red Tree Vole och Bald Eagle.
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vice och gör att skogsfastigheten fortfa-
rande kan bedrivas med ett hållbart 
skogsbruk. Samtidigt förhindras framtida 
uppdelning eller kommersiell utveckling 
av marken. Servitutet bidrar även till att 
upprätthålla den lokala och regionala eko-
nomin för omkringliggande samhällen, 
som är beroende av skogsbruket för sitt 
uppehälle. Samtidigt skyddar det allmän-
hetens tillgång till skogen, djurens livsmil-
jöer och god vattenkvalitet.

En av fondens skogsfastigheter i Nya 
Zeeland ligger nära en våtmark av interna-
tionell betydelse och med ett känsligt eko-
system. Området ligger vid kusten och är 
en av Nya Zeelands mest artrika med 95 
olika fågelarter och hem för 23 olika arter 
av hotade fåglar, fiskar och växter. Fondens 
skogsfastighet inkluderar därför en icke-
produktiv strandkorridor med vegetation 
för att öka förutsättningarna för den biolo-
giska mångfalden, ge en bra livsmiljö samt 
erosionsskydd. Korridoren stöder också 
plantageproduktiviteten genom att ge 
vindskydd mot starka kustvindar. Detta 
icke-produktiva område har utökats med 
20 000 kvadratmeter efter nyförvärv, och 
därmed bidrar fastigheten till att ytterli-
gare stärka områdets bevarande och 
fortlevnad. 

I Australien finns en typ av säsongsbeto-
nade sötvattensvåtmarker som känneteck-
nas av olika arter av gräs och örter. De är 
sällsynta och klassade som kritiskt hotade 
av Australiens miljöskydd för bevarande av 
biologisk mångfald. Samtidigt minskar de i 

antal och yta på grund av klimatföränd-
ringar och konvertering till jordbruksmark. 
En av fondens skogsfastigheter i Australien 
har upp till 40 våtmarker, varav merparten 
är i god kondition tack vare det skydd för 
bevarande som skogsfastigheten ger. För-
valtaren av skogsfastigheten driver restau-
reringsprojekt för 22 av dessa våtmarker, 
varav fem är av nationell betydelse. Pro-
jekten innebär förbättring av ekosystemen 
för de växter och djur som behöver dem 
för sin livsmiljö samt bevarande av den 
biologiska mångfalden i regionen.

På Tasmanien är AP2 delägare i en 
större skogsfastighet, där mer än 80 000 
hektar skogsmark är avsatt för beva-
rande ändamål.

Skogsbruk för att främja biologisk 
mångfald
AP2 är delägare i en stor skogsfastighet i 
USA, kallad Lewis & Clark, förvaltad av 
Nuveen/GreenWood, som sträcker sig 
över delstaterna Oregon och Washington. 
Skogsfastigheten var en av de första att 
certifieras i slutet av nittiotalet enligt den 
amerikanska standarden SFI inom PEFC. 
I det löpande skogsbruket ingår att i 
enlighet med miljöcertifieringen lämna 
hänsynsträd och död ved vid avverkning. 
Hela eller delar av liggande och stående 
trädstammar lämnas liksom stubbar på 
några meters höjd. Detta gynnar både 
svampar, insekter, fåglar, lavar och mos-
sor som behöver gamla träd eller död 
ved för sin överlevnad. 

Det totala området på skogsfastighe-
ten, som förvaltas för bevarande ändamål 
för att stödja biologisk mångfald, uppgår 
till 4 444 hektar. I skogsfastighetens för-
valtningsplan för det vilda djurlivet ingår 
21 hotade arter av fåglar, fiskar, däggdjur 
och växter. 

Lewis & Clark stöder också fiskens livs-
miljöer genom att skapa eller bevara sär-
skilda "fiskpassager" för lax och andra 
arter. Totalt är vattendrag motsvarande 
974 kilometer skyddade i förhållande till 
fastighetens totalt 4 934 kilometer bäckar 
och strömmar, det vill säga 20 procent. 

På Nya Zeelands sydö har förvaltaren 
för en av de skogsfastigheter som AP2 är 
investerad i ingått ett partnerskap med 
Marlborough Falcon Trust. Detta partner-
skap syftar till att öka medvetenheten och 
kunskapen hos skogsarbetare om hur man 
bedriver hållbart skogsbruk i områden där 
falkar lever och häckar. Förvaltaren för 
denna skogsfastighet samarbetar även 
med Nya Zeelands Department of Con-
servation för att utveckla en planterings-
plan för återetablering av den hotade och 
endemiska trädarten Mountain Totara.

Biologisk mångfald i AP2:s jordbruks-
investeringar
Biologisk mångfald hos mikroorganismer 
i jorden som odlas är av största vikt vid 
brukande av marken, eftersom bördig 
jord är förutsättningen för bra skördar 
och långsiktig lönsamhet. AP2:s förval-
tare för jordbruksinvesteringar tar fortlö-

pande markprover för att fastställa jordens 
kemiska och fysiska sammansättning.  
Om till exempel överdrivna nivåer av 
bekämpningsmedel finns eller om ett 
icke-lagligt ämne identifieras, måste 
arrendatorn förklara och åtgärda. För att 
minska erosion och upprätthålla jordkva-
liteten låter man rester från skörden ligga 
kvar på fälten och ingen plöjning eller 
annan jordbearbetning görs. Metoden 
med ett plogfritt jordbruk används i 
samtliga regioner där AP2 investerar. Det 
är extra viktigt i till exempel Australien, 
där upprätthållande av jordstrukturen 
och att bevara fukt i jorden är avgörande 
för deras jordbrukssystem. Genom att 
lämna jorden i stort sett orörd kan jor-
darna behålla mer vatten, bli motstånds-
kraftigare och därmed bördigare. Ytterli-
gare vatten bevaras genom att lämna 
den tidigare säsongens rester från grö-
dorna på åkrarna. De bildar ett skyd-
dande täcke över marken, minskar 
avdunstning, minimerar avrinning och 
erosion samt binder kol.

För fondens jordbruksfastigheter i 
Polen planerar AP2:s förvaltare att starta 
ett projekt för plantering av blandade 
blommor i specifika fält på jordbruken 
för att stödja populationen av bin och 
andra insekter och därmed öka polline-
ringen. Projektet kommer även att öka 
samarbetet mellan jordbrukare och biod-
lare vilket ger en bättre dialog kring 
användningen av bekämpningsmedel 
och det moderna jordbruket. 

Flera av de vinodlingar i Napa-området 
i Kalifornien, USA, som fonden är investe-
rad i, har erhållit certifiering enligt regio-
nens Fish Friendly Farming- program 
(FFF), vilket administreras av California 
Land Stewardship Institute. Programmet 
hjälper odlarna att använda metoder för 
marken som förbättrar vattenkvaliteten 
och återställer och upprätthåller fiskens 
livsmiljöer på odlade jordbruksfastigheter. 
Detta gynnar flera hotade lokala arter av 
lax och öring.

I Brasilien är totalt 71 000 hektar mark 
avsatt som permanent skyddade områden 
(PPA) och legala reservat (LR) i AP2:s jord-
bruksinvesteringar och över 700 000 
inhemska träd har planterats. För vissa 
jordbruk avsätter man även mer än vad 
den brasilianska lagen kräver. Till exempel 
har fastigheten Catuai Norte, som förvär-
vades 2013, en total yta på knappt 18 000 
hektar i Cerrado-biomet. Ungefär 45 pro-
cent av jordbruksfastigheten är täckt av 
inhemsk vegetation, varav 38 procent är 
registrerat som legalt reservat (LR) för att 
uppfylla regeringens bevarandekrav. Det 
innebär att ytterligare 1 220 hektar av 
fastighetens naturliga vegetation skulle 
kunna konverteras till jordbruksmark, men 
med en nolltolerans mot avskogning 
kommer denna mark att bevaras i sitt 
ursprungliga skick. 

Nolltolerans mot avskogning
Under 2018 medverkade AP2 till att ta fram 
en nolltolerans mot avskogning i sina brasi-

lianska jordbruksinvesteringar. Policyn 
innebär en fördjupad strategi för att 
bekämpa avskogning genom att beakta 
den ursprungliga naturliga vegetationen, 
öka skogsplantering och återskogning, och 
därmed stoppa förlusten av biologisk 
mångfald. Den grundar sig på fastställda 
datum för fem av Brasiliens biomer, där 
marken inte får ha avskogats efter dessa 
datum. Datumen är baserade på miljöpro-
tokoll, branschintressentöverenskommelser, 
handelsavtal samt lagstiftning. Policyn syf-
tar till att säkerställa att fondens investe-
ringar inte bidrar till avskogning av skogs-
områden och övrig inhemsk vegetation på 
ägd mark eller mark som ska förvärvas. 
AP2:s förvaltare använder satellitbaserad 
kartläggningsteknologi, i vissa fall kombi-
nerad med information om biomassamät-
ning, för att avgöra om en jordbruksfastig-
het följer policyn. 

Amazonas
Amazonas i Brasilien är både en 
delstat och ett biogeografiskt 
område, så kallat biom, som 
innefattar ytterligare fem delsta-
ter. AP2 investerar inte i skogs- 
eller jordbruksmark belägna i 
vare sig delstaten eller biomet 
Amazonas. Fonden har dessutom 
aktivt medverkat till en Zero 
Deforestation Policy i sina brasili-
anska jordbruksinvesteringar.

”På Tasmanien är AP2 delägare i en större skogs-
fastighet, där mer än 80 000 hektar skogsmark är 

avsatt för bevarande ändamål”
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lelse. Det är också en fråga som är 
mycket långsiktig och som innebär lång-
siktiga konsekvenser. Klimatförändring är 
vidare nära kopplat till många andra 
områden inom hållbarhet. I översynen av 
fondens investeringsövertygelser som 
gjorts under 2019 har därför klimatför-
ändring lyfts fram. Läs mer om investe-
ringsövertygelserna på sid 2.

Klimat och val av strategisk portfölj
Om den globala temperaturökningen 
inte begränsas till väl under 2 grader Cel-
sius, kan det enligt akademisk forskning 
förväntas leda till kostnader i form av 
minskad real ekonomisk tillväxt, med 
konsekvenser för globala finansiella 
marknader. Genom sin potentiella påver-
kan på den globala ekonomin kan kli-
matförändring inte bara förväntas få 
effekter på fondens avkastning, utan 
även på indexeringen av utgående pen-
sioner som också beror på den ekono-
miska tillväxten. Klimatförändringar är i 
det perspektivet även en risk för det eko-
nomiska systemet, och inte enbart för 
jordens klimat eller ekosystem. 

Därutöver förutsätter en hållbar 
utveckling betydande systemföränd-
ringar vad gäller användningen av olika 
energislag. Det betyder att världen 
måste sluta förlita sig på fossila bränslen 
som kol och olja till förmån för förnyel-
sebara energikällor som vind- och sol-
kraft, vilket är en förutsättning för en 
hållbar global utveckling i linje med 
Parisavtalet.

Klimatförändring kan både ses från ett 
möjlighets- och ett riskperspektiv. Den 
risk som klimatförändring utgör för den 
ekonomiska tillväxten och de finansiella 
marknaderna är stor. AP2 har därför 
under 2019 inkluderat klimatrisk i fondens 
övergripande avkastningsantaganden, 
vilket ligger till grund för valet av strate-
gisk portfölj. Fonden ser även investe-
ringsmöjligheter inom klimat och gör 
investeringar som direkt bidrar till den 
omställning som krävs, utan att avkall 
görs på riskjusterad avkastning. Ett 
exempel på detta är att AP2 under 2019 
har ökat allokeringen till gröna obligatio-
ner i den strategiska portföljen, från 1,0 
till 3,0 procent. Ett annat exempel är att 
fonden har beslutat om en allokering till 
så kallad hållbar infrastruktur, det vill 
säga tillgångar som bidrar till en hållbar 
utveckling i linje med Parisavtalet. 

Bidrar till omställningen
för hållbar utveckling 
Andra AP-fonden har under lång tid 
arbetat med att integrera hållbarhet i 
förvaltningen, bland annat med fokus på 
klimatförändringar. De spelar en central 
roll för en hållbar utveckling och även för 
den framtida ekonomiska utvecklingen 

och avkastningen på finansiella tillgångar. 
I och med den nya AP-fondslagen som
började gälla 2019 ska förvaltningen 
fästa särskild vikt vid hur en hållbar 
utveckling kan främjas, dock utan att 
göra avkall på det övergripande uppdra-
get om att vara till så stor nytta som 
möjligt för pensionssystemet.

Politiska åtgärder krävs
I grund och botten krävs politiska åtgärder 
för att den globala temperaturökningen 
ska begränsas i linje med Parisavtalet. Det 
hindrar dock inte att institutionella investe-
rare såsom AP2 har en viktig roll att fylla.

Att begränsa den globala uppvärm-
ningen till 2 grader Celsius, eller helst 1,5 

Klimatförändring utgör en långsiktig risk 
som kan få en bred påverkan på globala 
finansiella marknader och är därför en 
viktig strategisk fråga inom hållbarhet. 
AP2:s ambition är att utveckla portföljen i 
linje med Parisavtalet. 

Rapportering i enlighet med TCFD
I juni 2017 presenterade Task Force on Cli-
mate-related Financial Disclosures (TCFD) 
sina rekommendationer om rapportering 
av klimatrelaterad information. Rekom-
mendationerna riktar sig till både bolag 
och investerare. AP2 stödjer rekommen-
dationerna och arbetar med att imple-
mentera dem. AP2:s första TCFD-rapport 
publicerades i början av 2018. 

En rapportering i enlighet med TCFD:s 
ramverk ger information om: 1) hur kli-
matfrågan behandlas av organisationens 
styrande organ (styrelse och lednings-
grupp), 2) vad organisationen har för 
strategi kring klimatförändringar och 
omställningen till ett koldioxidsnålt sam-
hälle, 3) organisationens klimatrisker och 
möjligheter samt 4) vilka mätetal och mål 
som organisationen använder. I år rap-
porterar fonden för tredje gången enligt 
TCFD. Denna rapportering återfinns på 
sidan 48.

Översyn av investeringsövertygelser
Inom ramen för hållbarhet är det fon-
dens övertygelse att klimatförändring 
innehar en särskild ställning när det kom-
mer till potentiell påverkan på fondens 
avkastning och, i slutändan, måluppfyl-

Klimat
Klimat är ett av Andra AP-fondens fokusområden, vilket innebär att fonden arbetar med att integrera 
klimat i analys- och investeringsprocesser, verkar för att påverka bolag och beslutsfattare samt arbetar 
med att minska sin direkta påverkan på klimatet genom det interna miljöarbetet. 

AP2 vill vara med och bidra till 
omställningen mot ett samhälle i 
linje med Parisavtalet. Det gör 
fonden genom: 

•	Investeringar i hållbara  
strategier

•	Dialoger med bolag
•	Dialoger med beslutsfattare.

Bidra till  
omställningen

Ackumulerat bidrag mot MSCI World DM, % Ackumulerat bidrag mot MSCI EM, %
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Avinvesteringarnas finansiella bidrag
För att följa upp avinvesteringarnas finansiella bidrag har AP2 
tagit fram en metodik för att jämföra avkastningen för MSCI 
World Developed Markets och MSCI Emerging Markets, exklusive 
och inklusive de avinvesterade bolagen.

Avkastningsbidraget från de avinvesterade bolagen som ingår 
i MSCI World DM har efter att dessa bolag uteslutits ur index 
gett ett positivt bidrag på 3,12 procent från hösten 2014 och 
fram till den 31 december 2019. Avinvesteringarna represente-
rade vid årets utgång 1,67 procent av MSCI World DM. 

Avkastningsbidraget från de avinvesterade bolagen som 
ingår i MSCI EM har efter att dessa bolag uteslutits ur index gett 

”Fonden ser även investeringsmöjligheter inom 
klimat och gör investeringar som direkt bidrar 

till den omställning som krävs”

ett positivt bidrag på 0,81 procent från hösten 2014 och fram till 
den 31 december 2019. Avinvesteringarna representerade vid 
årets utgång 1,36 procent av MSCI EM. 

I graferna nedan redovisas avkastningsbidraget för kol, olja 
och gas samt kolbaserad elproduktion. Det är avinvesteringar 
från olje- och gasbolag i utvecklade marknader (MSCI World DM) 
som haft det största positiva avkasningsbidraget. I utvecklinglän-
der (MSCI EM) är det avinvesteringar från kraftbolag som gett 
störst positiv bidrag.
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grader Celsius, som världens länder ena-
des om på klimatmötet (COP21) i Paris 
2015, innebär en tydlig färdriktning mot ett 
samhälle utan nettoutsläpp av växthusga-
ser. Specialrapporten som FN:s klimatpa-
nel (Intergovernmental Panel on Climate 
Change, IPCC) publicerade i oktober 2018 
visar att det är möjligt att nå 1,5 grader. 
Det kräver dock att koldioxidutsläppen 
2030 måste ha minskat med 40 till 60 pro-
cent jämfört med 2010, och att nettonoll-
utsläpp nås 2050, om man inte antar stora 
negativa utsläpp.

Investeringar i hållbara strategier
Att skapa ett koldioxidsnålt samhälle krä-
ver bland annat en omställning av energi- 
och transportsystem. Flera av de riskkapi-
talfonder som AP2 investerar i fokuserar 
på bolag vars produkter och tjänster möj-
liggör resurseffektiva lösningar. AP2:s 
investeringar i gröna obligationer och i 
skogsfastigheter är två andra exempel på 
investeringar med hållbara strategier, som 
har en positiv klimateffekt. Fonden arbe-
tar även med att utveckla de interna 
ESG-indexen så att fler investeringar kan 
göras i bolag med ”grön” verksamhet. 
Det bedöms också finnas stora investe-
ringsbehov i hållbar infrastruktur. Sådana 
investeringar ligger väl i linje med AP2:s 
övergripande uppdrag om att främja en 
hållbar utveckling, utan att göra avkall på 
det övergripande målet.

Dialog med bolag
AP2 deltar aktivt i Climate Action 100+, ett 
internationellt dialogprojekt som lansera-
des i december 2017. Investerarna som är 
med i initiativet kommer under en femårs-

period att samarbeta kring dialoger med 
cirka hundra bolag, som står för världens 
största utsläpp av växthusgaser. Syftet är 
att få dem att minska sina utsläpp så att 
de ligger i linje med Parisavtalet, att de 
rapporterar i enlighet med Task Force on 
Climate-related Financial Disclosures 
(TCFD) och att bolagens styrelser tar ett 
tydligt ansvar för arbetet med klimatfrå-
gan. AP2 leder tillsammans med Öhmans 
dialogen med AB Volvo, som är ett av 
bolagen i initiativet. En rapport som 
visar utvecklingen av dialogerna i detta 
initiativ publicerades i september 2019 
och finns tillgänglig på Climate Action 
100+ webbplats. 

I december 2019 hade drygt 370 
investerare skrivit under initiativet. Läs 
mer på www.climateaction100.org

Dessutom bidrar AP2 genom att sprida 
kunskap och påverka finansiella aktörer 
avseende TCFD och vikten av att rappor-
tera klimatrisker och möjligheter.

Dialog med beslutsfattare
AP2 är sedan flera år medlem i Institutio-
nal Investor Group on Climate Change 
(IIGCC). Organisationen arbetar med att 
göra investerares engagemang i klimatfrå-
gan tydlig för beslutsfattare och med att 
framföra investerares krav på policyåtgär-
der, vilket möjliggör ökade investeringar i 
klimatsmarta lösningar. Bland annat har 
IIGCC tillsammans med ett flertal andra 
investerarorganisationer publicerat ett 
dokument, Global Investor Statement on 
Climate Change, som beskriver hur inves-
terare kan bidra och vilka förväntningar 
investerare har på regeringar. Drygt 470 
investerare har skrivit under detta doku-

ment. AP2 har, tillsammans med cirka 200 
globala investerare, uppmanat regering-
arna i G7- och G20-länderna att leva upp 
till Parisavtalet, driva på ett snabbt 
genomförande och uttrycka sitt fortsatta 
stöd för detta arbete.

Finansiella klimatrisker 
Klimatförändringar bedöms kunna få 
stor inverkan på den långsiktiga avkast-
ningen. Att integrera klimataspekter i 
riskbedömningar och investeringsbeslut 
blir därför allt viktigare. Klimatrisker kan 
delas upp i två grupper: omställningsris-
ker och fysiska risker. Omställningsrisker 
delas upp i regulatoriska risker, teknolo-
giska risker, marknadsrisker och varu-
märkesrisk. Fysiska risker delas upp i 
akuta och systematiska risker. 

Fonden har en intern arbetsgrupp kring 
fossil energi och finansiella klimatrisker. 
Sedan 2013 pågår ett arbete med att 
analysera finansiella klimatrisker för fossila 
energibolag och kolbaserade elkraftbolag. 
En viktig del i detta arbete är att bedöma 
om de klimatrisker bolagen står inför är 
prissatta av marknaden. AP2:s arbete med 
att analysera finansiella klimatrisker fokuse-
rar på regulatoriska risker för bolag inom 
fossil energi och elkraftsektorn. I fondens 
arbete ingår även analyser av teknologier 
och marknader för fossil energi. 

Fonden började med att fastslå sitt ställ-
ningstagande vad gäller investeringar i 
fossil energi och analysera de finansiella 
klimatriskerna för kol- och energibolag. 
Denna analys ledde till att AP2 under 2014 
beslutade att inte längre investera i totalt 
20 energibolag, varav 12 kolbolag. Cirka 
40 procent av världens elproduktion base-

ras på kol, som är det mest förorenande 
energislaget, både ur ett klimat- och ett 
hälsoperspektiv. Utsläppen från kolbase-
rad elproduktion står för cirka en tredje-
del av de globala utsläppen av växthus-
gaser. Detta gör att sektorn är i fokus för 
klimatregleringar runt om i världen. Där-
för blev nästa fokus för fonden inriktat på 
kraftsektorn, främst bolag som produce-
rar, överför, distribuerar och/eller säljer 
el, vilket resulterade i avinvesteringar av 
28 bolag 2015. Fonden gör årliga upp-
följningar. Under 2019 följdes klimatrisk-
analyser upp för kolbaserade kraftbolag, 
vilket resulterade i ytterligare avinveste-
ringar från två bolag. Fem bolag har åter-
införts till fondens jämförelseindex, efter-
som de inte längre uppfyller de kriterier 
som AP2 har för att avinvestera kraftbo-
lag. Totalt har fonden avinvesterat från 

aktier och företagsobligationer i 80 bolag 
på grund av finansiella klimatrisker, varav 
23 kol-, 20 olje- och gasbolag samt 37 
kraftbolag. Avinvesteringarna har gett ett 
positivt avkastningsbidrag, se sidan 29.

Koldioxidavtryck 
Fördelen med att mäta koldioxidavtryck 
är att det ger en övergripande bild av 
koldioxidintensiteten för en portfölj 
eller ett index. Möjligheten finns sedan 
att gå ner på sektor- eller bolagsnivå 
för att få mer detaljerad information 
om sektorns/bolagens direkta utsläpp 
och utsläpp från den el som de använ-
der. Sedan några år tillbaka ingår infor-
mation om koldioxidavtryck i beslutsun-
derlaget för indexförändringar på AP2. 
Koldioxidavtryck kan också användas 
för att bedöma hur känsliga olika port-

följer är i förhållande till marknadspriset 
på koldioxid. 

Koldioxidmätetalen som används i kol-
dioxidavtryck ger viktig kunskap men det 
finns begränsningar, se uppställningen på 
sidan 33. En av begränsningarna har tidi-
gare varit att koldioxidavtryck inte gett 
information om faktiska utsläppsföränd-
ringar i portföljbolagen. För att öka trans-
parensen kring detta har AP-fonderna 
under 2019 kommit överens om att utöka 
rapporteringen genom att redovisa hur 
stor del av förändringen i koldioxidav-
trycket som beror på förändringar i fon-
dens aktieinnehav respektive förändringar 
av bolagens utsläpp. Beräkningarna sker 
med de formler som redovisas på AP2:s 
webbplats. Där finns även mer information 
om koldioxidavtryck, samt formler för 
övriga mätetal.

”Att integrera klimataspekter i riskbedömningar 
och investeringsbeslut blir därför allt viktigare”
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Samverkansgrupp
Genom en transparent rapportering med 
gemensamma mätetal för fondtillgångar-
nas koldioxidavtryck vill AP-fonderna visa 
på en aspekt av klimatrisken, såsom till-
gångsportföljernas känslighet för exem-
pelvis ett marknadspris på koldioxid. AP-
fonderna anser att gemensamma mätetal 
underlättar förståelse och jämförbarhet. 

Sedan 2015 har AP-fonderna en sam-
verkansgrupp med representanter från 
varje AP-fond för att samordna fonder-
nas redovisning av koldioxidavtryck. 
Under 2019 har AP-fonderna valt att 
förändra benämningarna på de tidigare 
mätetalen. Formler till alla mätetal finns 
på fondens webbplats.

AP-fondernas årliga koldioxidavtryck 
beräknas för portföljinnehav per den 31 
december med hjälp av senast tillgäng-
liga koldioxiddata för bolagens direkta 
utsläpp (Scope 1) och indirekta utsläpp 
från energi (Scope 2). 

Koldioxidexponering redovisas med 
följande fyra mätetal: 

1.	 Totalt koldioxidutsläpp 
Summan av ägd andel av portföljbo-
lagens respektive koldioxidutsläpp.

2.	 Relativt koldioxidutsläpp 
Summan av ägd andel av portföljbo-
lagens respektive koldioxidutsläpp i 
förhållande till portföljens marknads-
värde.

3.	 Koldioxidintensitet 
Summan av ägd andel av portföljbo-
lagens respektive koldioxidutsläpp i 
förhållande till summan av ägd andel 
av portföljbolagens omsättning.

4.	 Portföljviktad koldioxidintensitet 
(TCFD) 
Måttet summerar portföljbolagens 
respektive koldioxidintensitet, det vill 
säga ett bolags koldioxidutsläpp i 
förhållande till dess omsättning, 
baserat på respektive bolags andel 
av portföljen.

Redovisa förändring av koldioxidutsläpp
Förändringar av en investeringsportföljs 
koldioxidavtryck kan ha två orsaker. Dels 
kan förändringen bero på ändrade port-
följinnehav, dels på att bolagens koldiox-
idutsläpp har förändrats. 

Genom att göra förändringar i portföl-
jen, exempelvis genom att sälja bolag 
med stora koldioxidutsläpp och köpa 
bolag med små utsläpp, kan det totala 
koldioxidavtrycket i portföljen minska. En 
sådan förändring medför att portföljen är 
mindre exponerad mot exempelvis för-
ändringar i priset på koldioxidutsläppsrät-
tigheter och att portföljens klimatrelate-
rade risk minskar. Samtidigt har ingen 
förändring av de totala utsläppen av kol-
dioxid till atmosfären skett, det vill säga 
klimatrisken för världen har inte påverkats 
av fondens köp och försäljning. 

Det är först när bolag minskar sina 
faktiska utsläpp som det sker en minsk-
ning av utsläpp i atmosfären och en för-
bättring av klimatet sker. AP2 arbetar 

aktivt som ägare genom att med olika 
medel påverka portföljbolag att ställa 
om och minska sina koldioxidutsläpp. 
Det sker genom dialoger med bolagen, 
ofta i samarbete med andra globala 
investerare, där krav ställs på att bola-
gen redovisar sina klimatrisker samt 
styrning, processer och aktiviteter för 
att hantera dessa risker i enlighet med 
TCFD. AP2 engagerar sig också som 
ägare i dessa frågor (till exempel vid 
bolagsstämmor) och har investerings-
strategier som innefattar klimatrelate-
rade risker och möjligheter.

Den noterade portföljens koldioxid-
avtryck
Det totala koldioxidutsläppet för AP2:s 
aktieportfölj 2019 är 1,6 (1,7) miljoner 
tCO₂e. Anledningen till att avtrycket 
minskat med tre procent beror på inne-
havsförändringar som bidrog med en 
minskning med 10 procentenheter. Bola-
gen ökade sina utläpp och bidrog med 

en ökning med sju procentenheter.
Det relativa koldioxidutsläppet är  
11 tCO₂e/mnkr, vilket kan jämföras med 
2018 års intensitet som var 13 tCO₂e/ 
mnkr. Om avtrycket istället relateras till 
ägarandelen av bolagens omsättning blir 
koldioxidintensiteten 14 tCO₂e/mnkr, vil-
ket kan jämföras med 2018 års intensitet 
som var 15 tCO₂e/mnkr. 

AP2 redovisar i år koldioxidavtrycket 
uppdelat på Sverige, utvecklade markna-
der och tillväxtmarknader. Det är stor 
skillnad i koldioxidintensiteten mellan 
utvecklade och tillväxtmarknader. Port-
följbolagen på tillväxtmarknader är minst 
koldioxideffektiva. Fondens portfölj av 
bolag i tillväxtländer ligger på 20 tCO2e/
mnkr både för koldioxidutsläpp relaterat 
till omsättning och till marknadsvärde. 
Motsvarande siffra för fondens portfölj 
för utvecklade marknader är 11 tCO2e/
mnkr och för Sverige 7 tCO2e/mnkr.

Genom mätetalet som visar varifrån 
förändringen i koldioxidutsläppen kom-

mer framgår att bolagen i fondens 
svenska portfölj blivit mer koldioxideffek-
tiva, men att de ökat sina totala koldiox-
idutsläpp under 2019. Fondens innehavs-
förändringar i den svenska aktieportföljen 
har lett till ett högre koldioxidavtryck 
för denna portfölj, både totalt och som 
portföljviktad koldioxidintensitet. Orsa-
ken till detta är att fonden ökat sitt 
innehav i SSAB. SSAB är ett stålbolag 
som står för cirka 10 procent av Sveri-
ges utsläpp. De arbetar aktivt med att 
ta fram processer som ska möjliggöra 
stålframställning utan användning av 
kol. Se även artikel i AP2:s årsredovis-
ning 2019, sidan 24.

I fondens globala portfölj minskar 
koldioxidavtrycket på grund av föränd-
ringar i fondens innehav inte från fak-
tiska utsläppsminskningar från bolagens 
verksamhet. Bolagen har både ökat  
sina totala utsläpp och blivit mindre 
koldioxideffektiva. 

Koldioxidavtryckets fördelar Koldioxidavtryckets begränsningar

Ge underlag för att bedöma vissa klimatrelaterade 
finansiella risker såsom ett pris på koldioxid.

Mäter inte investeringarnas totala klimatpåverkan eftersom: 
– Endast vissa utsläpp inkluderas. 
– Utsläppsdata från bolag inte är fullständiga .
– Endast vissa tillgångsslag mäts. 
– Besparingar av utsläpp från produkter och tjänster räknas inte in. 
– Information om fossila reserver inte ingår.

Kan utgöra en grund för bolagspåverkan såsom krav 
på utsläppsminskningsmål, riskhantering, affärsstra-
tegier och transparens.

Mäter inte en portföljs totala klimatrisker, såsom fysiska risker vid extremvä-
der, översvämning och torka eller t.ex. konsekvenser av ökad lagstiftning 
kring energieffektivisering. Koldioxidavtryck är inte heller ett mått på en 
portföljs totala klimatmöjligheter eller hur väl en portfölj är positionerad 
mot en övergång till ett koldioxidsnålt samhälle.

Förbättrar AP-fondernas transparens och påverkar 
näringslivet till ökad transparens och datakvalitet.

Mäter inte vad som krävs för att uppnå Parisavtalet och ger ingen vägled-
ning om hur investerare kan bidra till att uppnå det. Ett ensidigt fokus på 
enskilda portföljers minskade koldioxidavtryck riskerar därför att rikta upp-
märksamhet från faktiska utsläppsminskningar och hur investerare kan 
möjliggöra lösningar för en koldioxidsnål ekonomi. Införandet av mätetal 
för förändring av koldioxidavtryck bidrar till att öka transparensen kring 
faktiska utsläppsförändringar.

Koldioxidavtryckets fördelar och begränsningar

AP2 arbetar på en rad olika sätt för att uppmärksamma 
och minimera miljöpåverkan i den egna verksamheten. Det 
har därför varit naturligt att införa ett eget miljölednings-
system baserat på Göteborgs Stads miljödiplomering. För-
sta diplomeringen skedde i januari 2009 och fonden har 
därefter årligen omdiplomerats. Systemet har samma 
grundbegrepp som systemen ISO 14001 och EMAS, men 
är bättre anpassat till mindre organisationer. En särskild 
miljögrupp driver fondens eget miljöarbete och miljöut-
bildning genomförs kontinuerligt för alla medarbetare.

Den egna miljöinventeringen visar att den största miljö-
påverkan från AP2:s kontor kommer från elenergianvänd-
ning samt koldioxidutsläpp i samband med resor. Interna 
mål har satts upp baserat på den interna miljöpolicyn, 

bland annat görs 97 procent av alla resor mellan Stockholm 
och Göteborg med tåg. Fonden har också under året genom-
fört en workshop för alla anställda med syfte att minska resan-
det för att på så sätt reducera koldioxidavtrycket, minska kost-
naderna och förändra arbetssätt genom att till exempel 
använda videomöten i större utsträckning. Fondens arbete 
med att skapa en digital plattform som möjliggör moderna 
arbetssätt vilket bland annat resulterat i att utskriftvolymen 
minskat kraftigt under det senaste året. 

AP2 har sedan 2015 ett grönt hyresavtal med hyresvärden 
Hufvudstaden. En handlingsplan har tagits fram för att minska 
lokalernas miljöpåverkan, bland annat genom att enbart 
använda grön el och genomföra åtgärder för att minska energi-
användningen samt förbättra avfallshanteringen. 

Internt miljöarbete
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I tabellen på sidan 42 redovisas alla 
olika mätetal för de olika marknaderna. 

AP2 använder data från MSCI ESG 
Research för att beräkna koldioxidav-
trycket. För AP2:s koldioxidavtryck finns 
data tillgängligt för 96 procent av aktie-
portföljen, varav 61 procent är rapporte-
rade och 39 procent uppskattade. Detta 
koldioxidavtryck är beräknat för noterade 
aktier som utgör cirka 38 procent av fon-
dens totala kapital.

Koldioxidavtryck för andra tillgångsslag 
AP2:s ambition är att så småningom 
kunna presentera ett koldioxidavtryck 
som inkluderar alla tillgångsslag. För 
2019 har fonden beräknat koioxidav-
trycket från noterade aktier, skogs- och 
jordbruksfastigheter och konventionella 
fastigheter. Det innebär att 56 (51) procent 
av AP2:s fondkapital mäts enligt någon 
koldioxidindikator. 

AP2:s onoterade fastighetsbolag har 
en koldioxidintensitet på 0,6 (0,7) tCO₂e/
mnkr baserat på marknadsvärde. Att kol-

dioxidintensiteten minskat beror främst 
på att marknadsvärderingen ökat. Energi-
använding och koldioxidutsläpp per yten-
het är densamma som 2018.

Fonden för dialoger med förvaltare av 
skogsfastigheter om beräkning av koldi-
oxidinlagring respektive koldioxidutsläpp. 
Två av fondens förvaltare, New Forests 
och Nuveen, har beräknat den totala 
koldioxidinlagringen som finns lagrad i 
deras skogar. AP2:s andel av koldiox-
idinlagringen är 11,5 miljoner tCO₂e. 

Under året har AP2:s förvaltare för 
jordbruksfastigheter genomfört en 
beräkning av investeringarnas koldioxid-
avtryck. Att genomföra en sådan beräk-
ning är komplext och det finns en akade-
misk debatt kring metodval. Efter 
diskussioner med ledande branschexper-
ter och akademiska institutioner har dock 
en metodik tagits fram. Denna baseras 
på direkta in- och utflöden (till exempel 
bränsle, gödningsmedel, kemikalier och 
skörd) för fastigheten och innefattar 70 
olika produktionssystem med kombina-

tioner av region, typ av gröda och pro-
duktionssätt. Utsläppen beräknas sedan 
för varje produktionssystem och summe-
ras till en totalsiffra för portföljen. 

Även jordbruksfastigheternas koldi-
oxidinlagring beräknas, men endast för 
de brasilianska jordbruksfastigheterna 
och de stora områden som avsätts för 
bevarande ändamål, så kallade legala 
reservat (LR) och permanenta skydds-
områden (PPA). AP2:s andel av koldiox-
idutsläppen uppgår till 71 000 ton CO2e 
årligen och AP2:s andel av koldioxidin-
lagringen till 6,25 miljoner ton CO2e.

Fonden gjorde 2016 en sektoranalys 
av riskkapitalinvesteringarnas koldioxid-
avtryck genom att använda koldioxid-
data från noterade bolag i olika sektorer 
och geografier, eftersom data för ono-
terade bolag är mycket begränsade. 
Analysen visade att koldioxidtunga län-
der och sektorer inte är överrepresente-
rade. Koldioxidavtrycket ligger i linje 
med MSCI World.

”AP2:s ambition är att så småningom 
kunna presentera ett koldioxidavtryck som 

inkluderar alla tillgångsslag”
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AP2 följer utvecklingen inom EU Sustain-
able Finance, även om AP-fonderna inte 
omfattas av dessa regleringar. Fonden 
noterar ett ökat fokus på transparens och 
rapportering i de nya regelverken.

Under året hade AP2 ett fortsatt fokus 
på ersättningsfrågor och ett flertal dialoger 
fördes med styrelser angående utform-
ningen av incitamentsprogram i syfte att 
uppnå förbättringar.

AP2 har under flera år betonat vikten 
av en ökad andel kvinnor i börsbolagens 
styrelser, vilket särskilt beaktas när fon-
den medverkar i nomineringsarbeten. 
Fonden anser även att valberedningarna 
bör lägga fast en konkret långsiktig plan 
för arbetet med att uppnå en god styrel-
sesammansättning bland annat avse-
ende kön, ålder, bakgrund, erfarenhet 
och kompetens.

Mångfald
Under året fokuserade AP2 fortsatt särskilt 
på mångfald och framförallt andelen kvin-
nor i styrelser. Detta följdes upp för varje 
bolag vars stämma fonden hade för avsikt 
att närvara på. På bolagsstämmor röstar 
fonden mot förslag till styrelser som inte 
innehåller någon kvinnlig ledamot.

Fondens Kvinnoindex för 2019 visar att 
andelen kvinnor i styrelser nu uppgår till 
34 procent. Läs mer om fondens Kvinno-
index på sidorna 38-39.

Individuella val
AP2 har under ett par års tid engagerat 
sig i frågan om individuella val av styrelse-

ledamöter i svenska bolag. Fonden vill att 
alla aktieägares röster ska kunna räknas 
och uppmanar därför bolag med stort 
utländskt ägande att möjliggöra för dessa 
ägare att välja styrelseledamöter individu-
ellt. Fonden kan konstatera att fler bolag 
nu både utformar kallelser och fattar 
beslut på stämman så att valet av leda-
möterna görs individuellt.

Incitamentsprogram
Fonden röstade under 2019 mot förslag 
till incitamentsprogram i 9 (4) svenska 
bolag, då dessa antingen innehöll så kal�-
lade matchningsaktier eller på annat sätt 
var subventionerade utan krav på särskild 
målbestämd prestation. På bolagsstäm-
morna redogjorde AP2 för sin syn på 
detta. I fondens ägarpolicy står att 
”Andra AP-fonden anser att så kallade 
matchningsaktier ska kopplas till tydliga 
mål (prestation). Fortsatt anställning och 
egen investering anser Andra AP-fonden 
inte är en prestation som i sig ska ge rätt 
till matchningsaktier. Om matchningsak-
tier inte är prestationsbaserade ska detta 
särskilt motiveras.” 

Remissvar
Under året har AP2 stått bakom 
remissvaret från Institutionella Ägares 
Förening (IÄF) angående förslaget till 
kodförändringar, som bland annat 
omfattar regler för ersättningsriktlinjer 
och ersättningsrapporter mot bak-
grund av det uppdaterade aktieägar-
rättighetsdirektivet. 

Ägarstyrning i svenska bolag
Svenska bolagsstämmor
Fonden har aktieinnehav i cirka 150 
svenska bolag. Av praktiska skäl har fon-
den bedömt att det inte är rimligt att 
närvara och rösta på samtliga stämmor i 
den svenska aktieportföljen. Sammanta-
get röstade AP2 under 2019 på 85 
bolagsstämmor i svenska börsbolag.

AP2 och andra institutionella ägare har 
under många år haft en bra och kon-
struktiv dialog med de svenska börsbola-
gen, bland annat angående många av de 
frågor som behandlas på bolagsstäm-
morna. AP2 publicerar årligen i juni, då 
majoriteten av svenska stämmor genom-
förts, en separat stämmorapport för 
svenska bolag. Läs rapporten i sin helhet 
på fondens webbplats.

Valberedningar
AP2 ser positivt på att vara representerad i 
valberedningar i bolag, eftersom detta 
innebär en viktig möjlighet att utöva ägar-
inflytande. Fonden har som policy att 
tacka ja till alla förfrågningar om valbe-
redningsuppdrag. Fondens Ägargrupp 
fattar beslut om vem som ska represen-
tera fonden, baserat på vem som är bäst 
lämpad för uppdraget.

Eftersom valberedningarna oftast 
består av de tre till fem största ägarna i 
ett bolag, varierar antalet valberednings-
uppdrag beroende på fondens ägarande-
lar i bolagen. Inför bolagsstämmosä-
songen 2019 var fonden representerad i 
valberedningarna för IAR Systems, som 
ordförande, samt i Better Collective, Coor 
Service Management, Immunicum, Kin-
dred, Kungsleden, Midsona, Opus Group 
och Resurs Holding. Inför bolagsstämmo-
säsongen 2020 är AP2 representerad i 
valberedningarna för IAR Systems, som 
ordförande, samt i Better Collective, Coor 

Service Management, Genovis, Kambi, 
K-Fastigheter, Opus Group, Resurs Holding 
och Trelleborg.

Ägarstyrning i utländska bolag
Utländska stämmor
För att förbättra ägarstyrningen i de 
utländska innehaven har fonden, tillsam-
mans med AP1, AP3 och AP4, sedan 
2008 en gemensam elektronisk röst-
ningsplattform baserad på fondernas 
ägarpolicyer. De flesta frågorna hanteras 
automatiskt via röstningsplattformen 
men vissa frågor, till exempel ersättnings-
frågor, skickas till fonderna för en manuell 
bedömning. Varje fond tar själva beslut 
om hur de ska rösta.

På utländska marknader röstar fonden 
främst i bolag i följande elva länder: Aus-
tralien, Frankrike, Italien, Japan, Kanada, 
Nederländerna, Schweiz, Spanien, Storbri-
tannien, 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 aktieägarförslag till stämman. 

AP2 röstade under 2019 på 865 utländ-
ska bolagsstämmor. Fonden använder en 
extern part för det praktiska röstningsför-
farandet och röstar skriftligt (proxyröst-
ning) med hjälp av den elektroniska röst-
ningsplattformen. Varje månad publicerar 
AP2 en detaljerad redovisning över hur 
fonden röstat i de utländska bolagen, läs 
mer på fondens webbplats.

Brev till utländska bolag
Tillsammans med andra internationella 
investerare har fonden under året varit 
engagerad i ett flertal ägardialoger med 
bolag. I syfte att ytterligare förbättra kom-
munikationen med fondens utländska 

portföljbolag skriver AP2 årligen brev till 
cirka 50 bolag och förklarar hur fonden ser 
på engagerat ägande och vikten av att 
utöva rösträtten. Fonden förklarar i dessa 
brev också bakgrunden till varför den inte 
stött styrelsernas rekommendationer på 
vissa punkter. Breven har resulterat i ytter-
ligare kontakter med bolagen via brev, 
men också i telefonmöten. 

Samarbete med andra investerare 
Förutom samarbetet mellan AP-fonderna i 
Etikrådet är AP2 medlem i samt stödjer 
olika svenska och internationella initiativ 
inom miljö, etik och ägarstyrning. Fonden 
samarbetar även med andra investerare 
för att påverka ny lagstiftning, främst inom 
ägarstyrning. Dessa samarbeten blir allt 
viktigare för att kunna påverka och åstad-
komma förändringar och därmed långsik-
tigt förbättra aktieägarvärdet.

Under 2019 hade AP2, tillsammans med 
en grupp andra europeiska kapitalägare, 
fortsatt dialog med främst amerikanska 
bolag angående höga ersättningar. Läs 
mer om AP2:s medlemskap och initiativ på 
fondens webbplats.

En stor del av AP2:s kapital placeras i 
aktier i svenska och utländska bolag, och 
fonden blir därigenom en betydelsefull 
aktieägare. Fonden är dessutom opolitisk 
och oberoende, både vad gäller ägarsfä-
rer och i sin särställning bland svenska 
myndigheter, vilket gör att fonden har 
möjlighet att agera som en engagerad 
och långsiktig ägare.

Bolagsstämman är det främsta forumet 
för aktieägarna att utöva sitt inflytande. 
Att som aktieägare utnyttja sin rösträtt på 
stämman är en av de viktigaste möjlighe-
terna att påverka ett bolag. Därför är AP2 
aktiva på både svenska och utländska 
stämmor. AP2:s aktiviteter gentemot 
noterade bolag omfattar ett aktivt delta-
gande såväl inför som på svenska och 
utländska bolagsstämmor samt dialoger 
med styrelser och ledningar i fondens 
portföljbolag.

AP2 verkar dessutom för god ägarstyr-
ning genom att samarbeta med andra 
ägare i frågor av principiell karaktär samt 
genom att aktivt medverka till utveckling 
av policyer, regelverk och standarder.

Mot bakgrund av det reviderade regel-
verk som trädde i kraft den 1 januari 2019 
och som innebär att AP-fonderna fått 
större krav på att vara aktiva ägare, har 
fonden under året tagit fram en ny stra-
tegi för ägarstyrningsarbetet. 

Frågor i fokus
Fonden har för avsikt att följa de nya reg-
ler om informationskrav som det revide-
rade Aktieägarrättighetsdirektivet ställer. 

Ägarstyrning
Aktieägares engagemang och intresse för bolagens långsiktiga utveckling är en viktig förutsättning 
för bättre värdetillväxt. Som långsiktig ägare har Andra AP-fonden en betydelsefull funktion att 
fylla på världens kapitalmarknader. Fonden är en ansvarsfull ägare och arbetar aktivt med frågor 
som syftar till en professionell ägarstyrning, god etik och miljöhänsyn samt till att utveckla god sed 
i kapitalförvaltningsfrågor.

Närvaro  
på stämmor
Urvalet av bolag, där fonden när-
varar vid stämman, sker utifrån ett 
antal kriterier: 

•	 Bolag som är bland fondens 
20 största innehav.

•	 Bolag där fondens röstandel 
är minst 1,0 procent.

•	 Bolag där fonden är bland de 
tio största ägarna.

•	 Bolag med kontroversiella 
frågor på dagordningen.
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Mångfald
Mångfald, och då främst att öka andelen kvinnor i styrelser och företagsledningar, var en av de första 
ägarfrågor som fonden började arbeta med. Sedan dess har Andra AP-fonden verkat för att bidra till 
en positiv utveckling, bland annat genom dialoger med bolag rörande urvalsprocesser till styrelser och 
ledningsgrupper. Fonden har idag också investeringar kopplade till mångfald och jämställdhet, och i 
fondens egenutvecklade ESG-index är mångfald en av faktorerna.

Initiativ inom mångfald
I sitt arbete med att öka mångfald har AP2, som en av 
65 internationella investerare, skrivit under ett initiativ 
riktat till cirka 1 200 globala bolag. Initiativet uppma-
nar bolagen att stärka sitt jämställdhetsarbete och öka 
transparensen om det. Jämställdhet är en identifierad 
förutsättning för ökad hållbar global utveckling och är 
ett av FN:s globala hållbarhetsmål. Investerarna ger i 
uppropet sitt stöd till UN Women Empowerment Prin-

Kvinnoindex
Med sitt årliga Kvinnoindex vill AP2 
sprida kunskap, bidra till dialog och en 
saklig debatt, men framförallt öka 
andelen kvinnor i styrelser och led-
ningar. Fonden anser att ett bredare 
rekryteringsunderlag bidrar till mång-
fald, något som får en positiv påverkan 
i styrelser och ledningar. Med större 
mångfald i bakgrund och erfarenheter, 
rätt förutsättningar och ledarskap blir 
grupper mer innovativa och kreativa, 
vilket i sin tur skapar välmående före-
tag. Fonden har genomfört studien 
sedan 2003 tillsammans med Nordic 
Investor Services och mäter andelen 

kvinnor på mellanchefsnivå, i företags-
ledningar och styrelser i noterade 
bolag. Informationen från Kvinnoindex 
används i fondens ägarstyrningsarbete 
och följs upp på de årsstämmor som 
fonden närvarar på under året.

Kvinnoindex för 2019 visar att ande-
len kvinnliga styrelseledamöter i bolag 
noterade på Nasdaq Stockholm fortsät-
ter att öka och uppgår till 34,0 (33,9) 
procent. Andelen kvinnor i ledningar 
ökar också och uppgick vid årets mät-
ning till 24,0 (23,2) procent. I styrelser i 
primärnoterade Large Cap-bolag upp-
går andelen kvinnor till 41,0 procent, 
om VD-posten exkluderas. För första 

gången är mer än 10 procent av börs-
bolagens styrelseordförande en kvinna. 
Valberedningar med kvinnor är positivt 
korrelerade med styrelser med högre 
andel kvinnor. Bolag helt utan valbe-
redning har lägre andel kvinnor i styrel-
sen än övriga bolag.

Läs hela rapporten på AP2:s webbplats.

Mångfald i egenutvecklade index
I början av 2018 flyttade AP2:s kvantita-
tiva avdelning det internt förvaltade 
kapitalet av globala aktier till två egen-
utvecklade flerfaktorindex, ett för 
utvecklade marknader och ett för till-
växtmarknader. I indexkonstruktionen 

inkluderas bland annat exponering mot 
olika ESG-faktorer som jämställdhet och 
andel kvinnor i bolaget. De nya indexen 
ligger helt i linje med AP2:s uppdrag, 
eftersom de förväntas ge högre avkast-
ning till lägre risk och samtidigt beaktas 
hållbarhetsaspekterna. De är en viktig 
del i fondens arbete med att integrera 
hållbarhet i investeringsbesluten.

För en utvärdering av avkastningen 
krävs en tidsperiod på minst fem år, 
men det finns indikationer på att fak-
torn andelen kvinnor i bolaget, i ett 
globalt perspektiv, har bidragit till en 
positiv avkastning i fondens flerfak-
torindex. Effekten har varit starkare på 
utvecklade marknader jämfört med till-
växtmarknader.

Läs mer om AP2:s interna arbete med 
mångfald i medarbetaravsnittet i årsre-
dovisningen. Läs mer om mångfald 
inom bolagsstyrning på sidan 36.

Investeringar med fokus på mångfald
I syfte att öka tillgången på kapital för 
kvinnliga entreprenörer och främja 
utlåningen i tillväxtländer har AP2 
investerat 30 miljoner dollar i fonden 
Women Entrepreneurs Dept Fund 
(WEDF), som ingår i Women Entrepre-
neurs Opportunity Facility (WEOF). 
WEOF är ett partnerskap mellan Gold-
man Sachs 10,000 Women och IFC 
(International Finance Corporation). IFC 
är en av fem institutioner inom Världs-
banken. Genom investeringen kan AP2 
bidra till ekonomisk utveckling på till-
växtmarknader med fokus på hållbarhet 
och kvinnors entreprenörskap. Kvinnor i 
tillväxtländer är en underutnyttjad 
resurs, och därmed kan investeringar i 
små och medelstora företag som ägs 
av kvinnor bidra till ökad tillväxt. Sats-
ningen ger också fonden möjlighet till 
kompetensutveckling inom mångfald. 

AP2 har investerat i en social obli-
gation utgiven av Världsbanken med 
inriktning mot jämställdhetsfrågor. 
Avsikten med obligationen är att öka 
kunskapen om jämställdhetsfrågor 
generellt och verka för alla kvinnors 
och flickors rättigheter. Därigenom 
gynnas ekonomisk tillväxt, minskas 
fattigdom och skapas förutsättningar 
för ett mer hållbart samhälle. Obliga-
tionen ligger i linje med FN:s 17 mål 
för hållbar utveckling, där jämställdhet 
är ett av dem.

ciples (WEP). WEP består av sju principer för ökad jäm-
ställdhet och stöds av FN:s Global Compact.

Under året har AP2 ingått i juryn för Woman Board 
Award, en utmärkelse som syftar till att öka andelen 
kvinnliga ordförande och öka fokus på mångfald i sty-
relser. Priset delades ut i Göteborg i januari 2020. 

Andel kvinnor i börsbolagens styrelser och ledningsgrupper 2002-2019

> 10%
Kvinnliga ordförande i  
börsbolagens styrelser 2019.
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Mänskliga rättigheter
Under 2019 beslutade Andra AP-fonden att mänskliga rättigheter blir ett av fondens fokusområden. 
Fonden arbetar aktivt med att integrera mänskliga rättighetsfrågor i sina analys- och beslutsprocesser 
med ambitionen att implementera FN:s vägledande principer för företag och mänskliga rättigheter.  

AP2 har sedan ett par år tillbaka fokuserat 
på att vidareutveckla fondens integrering 
av mänskliga rättighetsfrågor i förvalt-
ningen. Under 2019 togs beslutet att 
mänskliga rättigheter blir ett av fondens 
fokusområden. För AP2, en långsiktig 
investerare, är det viktigt att agera för att 
skydda och skapa värden samt verka för 
en hållbar utveckling. Att främja mänskliga 
rättigheter är avgörande för att FN:s glo-
bala mål för hållbar utveckling ska uppnås. 
Att aktivt arbeta med frågorna ligger 
vidare i linje med AP2:s uppdrag att för-
valta fondmedlen på ett föredömligt sätt.

AP2:s koppling till mänskliga  
rättigheter
I sin roll som investerare kan AP2 kopplas 
till negativ påverkan genom sin egen 
verksamhet och genom sina affärsrelatio-
ner. Fondens bedömning är att dess all-

varligaste risker för negativ påverkan på 
mänskliga rättigheter finns genom fon-
dens innehav. Dessa risker kan AP2 
genom sina investeringar vara direkt 
kopplad till eller möjligtvis bidra till. 
Eftersom AP2:s förvaltning ska skapa 
största möjliga nytta för pensionsta-
garna, investerar fonden globalt för att få 
en gynnsam riskspridning. Det medför att 
mängden risker som AP2 exponeras mot 
genom sina innehav kan vara stor, vilket 
fonden i enlighet med sina värderingar 
aktivt arbetar för att hantera. 

Organisation och styrning
AP2:s policy för mänskliga rättigheter 
samt ägarpolicyn utgör de styrande 
dokumenten för fondens mänskliga rät-
tighetsarbete. Arbetet leds av en styr-
grupp bestående av fondens chefsjurist, 
kommunikationschef samt chefstrateg och 

verkställs av en arbetsgrupp. Ytterst 
ansvarig för arbetet är fondens VD. Fon-
dens aktiviteter redovisas kontinuerligt för 
ledning och styrelse. 

Implementering av mänskliga rättig-
hetspolicyn 
AP2 genomför löpande internutbildning 
om mänskliga rättigheter för att säkerställa 
att alla anställda förstår fondens policy. 
För att implementera policyn, vidareut-
vecklar fonden befintliga rutiner. Arbetet 
med att utveckla en due diligence-process 
för mänskliga rättigheter pågår, vilket 
innefattar riskidentifiering, riskhantering, 
uppföljning och extern rapportering.

Riskidentifiering och riskhantering av 
portföljbolag
AP2 tillämpar en normbaserad genomlys-
ning två gånger per år för noterade inne-

hav i sina interna aktieportföljer samt i de 
externa diskretionära mandaten. Genom-
lysningen, som utförs av en extern kon-
sult, identifierar portföljbolag som 
bedöms ha kränkt internationella kon-
ventioner och riktlinjer som Sverige anta-
git. Konsulten bistår med såväl utredning 
av sakförhållandena som dialoger med 
de bolag där missförhållanden har upp-
dagats. Bolagens arbete följs kontinuer-
ligt upp under dialogen enligt en fast 
åtgärdsplan. Om kontakterna med port-
följbolaget inte resulterar i ett tillfreds-
ställande utfall, ska AP2 efter en helhets-
bedömning ta ställning till om bolaget 
ska exkluderas ur fondens innehav.

Vidare tillämpar AP2 vid somliga tillfäl-
len en proaktiv riskidentifiering för att 
identifiera potentiella risker inom sina 
innehav. Fonden avser att vidareutveckla 
sin proaktiva riskidentifiering och därefter 
utforma en strukturerad och effektiv pro-
cess för det förebyggande arbetet. 

Dialog är ett av AP2:s viktigaste verk-
tyg för att påverka portföljbolag att ta 
ansvar för sina mänskliga rättighetsrisker. 
Fonden genomför både proaktiva och 
reaktiva dialoger med bolag. Eftersom 
samverkan med andra investerare är ett 
sätt att nå framgång i dialogerna, sker 
merparten av dem genom AP-fondernas 
etikråd.

Samverkan med andra
Mänskliga rättighetsfrågor är ofta kom-
plexa och globala, vilket med fördel han-
teras genom samråd med andra aktörer. 
AP2 stöttar och samverkar inom flertalet 

AP2:s process för riskidentifiering och riskhantering för noterade innehav

initiativ kring mänskliga rättigheter. Under 
2019 representerades AP2 med en dele-
gat i det FN-stödda arbetet ”Financial 
Sector Commission on Modern Slavery 
and Human Trafficking”. Kommissionen 
bestod av 25 delegater med uppgift att ta 
fram en färdplan med målet att utrota 
moderna former av slaveri och människo-
handel till år 2030. Färdplanen presentera-
des för FN:s generalförsamling i septem-
ber 2019. Vidare var AP2 represen- 
terad på EU-konferensen “Business and 
Human Rights, Towards A Common 
Agenda for Action”, som anordnades för 
insatta intressenter av Europeiska unionens 
råd tillsammans med organisationen Shift.

Externa förvaltare
Cirka 19 procent av AP2:s kapital förval-
tas av externa förvaltare. Integrering av 
hållbarhetsfaktorer inklusive mänskliga 
rättigheter tas hänsyn till vid val av för-
valtare. Förvaltarnas arbete följs upp och 
utvärderas årligen. För externa förval-
tare, som investerar i portföljbolag eller i 
regioner där risken för kränkningar mot 
internationella konventioner bedömts 
som hög, tillämpar fonden en nära och 
aktiv dialog. Detta för att säkerställa att 
förvaltarna integrerar mänskliga rättig-
hetsfrågor i sin kapitalförvaltning och att 
de är införstådda med fondens policy 
för mänskliga rättigheter. 

FN:s vägledande principer för företag och mänskliga rättigheter 
(UNGPs) är en global standard som utgör ett ramverk för hur stater 
och företag bör agera för att eliminera negativ påverkan som företag 
kan ha vad avser mänskliga rättigheter. Enligt principerna ska företag 
ha en policy för mänskliga rättigheter, en löpande due diligence-pro-
cess för hantering av mänskliga rättighetsrisker samt en process för 
gottgörelse. 

AP2 arbetar aktivt med att implementera de vägledande princi-
perna i verksamheten. Som en av de första investerarna i världen 
publicerade  fonden under 2019 en rapport om fondens arbete i enlig-
het med FN:s vägledande principers rapporteringsramverk (UNGPRF). 
För mer information om fondens arbete, läs rapporten om mänskliga 
rättigheter på AP2:s webbplats. 

Rapport om mänskliga rättigheter

”Ambitionen är att AP2 ska implementera 
FN:s vägledande principer för företag och 

mänskliga rättigheter”

Riskidentifiering

•	Reaktiv genomlysning 
två gånger per år  

•	Proaktiv ad hoc  
riskidentifiering

•	Rapport om mänsk- 
liga rättigheter

•	Hållbarhetsrapport
•	AP2:s webbplats

Dialog med 
utvalda bolag

Mål upprättas i 
åtgärdsplan

RapporteringUppföljningRiskhantering
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Valberedningar där Andra AP-fonden deltagit inför  
årsstämmorna 2019

Bolag

Andel  
kvinnor  

i styrelsen, %
Antal nyvalda  

kvinnor

Total föränd-
ring jfrt med 

föregående år

Better Collective 20 0 -
Coor Service 
Management 43 0 0
Immunicum 40 0 0
IAR Systems 20 0 -2
Kindred 29 0 0
Kungsleden 50 0 -1
Midsona 33 0 0
Opus Group 43 0 0
Resurs Holding 38 1 1

Röstning på bolagsstämmor 2019

Antal

Antal stämmor, Sverige 85

Antal stämmor, utländska 865

Agendapunkter, utländska 10 766

Styrelse- respektive aktieägarförslag som  
Andra AP-fonden röstade på 2019 i utländska bolag, antal 

Område
Styrelse-

förslag 
Aktieägar

förslag

Revisorer, finansiell rapportering, 
formalia etc. 1 033 0
Styrelse 7 955 18
Ersättningsfrågor 984 40
Kapitalstruktur 317 1
Koncernstruktur, avtal, förvärv etc. 81 0
Aktieägares rättigheter/governance 85 191
Hållbarhet 0 57
Övrigt 2 2
Totalt 10 457 309

Hållbarhetsdata 

Australien, 4%

Kanada, 4%

Frankrike, 1,5%

USA, 44%
Övriga, 4%

Irland, 1,5

Singapore, 1,5%

Japan, 26,5%

Schweiz, 1%

Sverige, 9%
Storbritannien, 2,5%

Tyskland, 1%

Röstning per marknad 2019, %
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Bolagsstyrning

Certifiering av skog
Antal hektar Andel, %

Certifierade skogsfastigheter i enlighet med FSC och/eller PEFC 106 455 93
Skogsfastigheter på gång att certifieras i enlighet med FSC och/eller PEFC 4 096 4
Hållbart brukad fastighet i enlighet med FSC och/eller PEFC, men där fastigheten inte kan certifieras 910 1
Annat: Mark som till exempel upptas av vägar, byggnader och andra icke-produktiva områden  
eller mark som inte ännu planterats 2 474 2

Siffror i denna tabell är per den 31 december 2018.

Miljödata
2019 2018 2017

Interna miljöindikatorer
El, kWh 128 300 126 000 135 000
Förnybar el, % 100 100 100
Kopieringspapper, inköpt (A4), kg 191 315 350
Antal utskrifter 70 900 107 000 159 000
Tjänsteresor
Andel tågresor mellan Göteborg och Stockholm, % 97 88 91
Utsläpp av växthusgaser från:
Tåg inrikes, ton CO2e 0 0 0
Flyg inrikes, ton CO2e 1 5 5
Flyg utrikes, ton CO2e 187 169 172

Koldioxidavtryck för den noterade aktieportföljen, Scope 1 och 2

Mätetal 2019 2018 2017

1. Totalt koldioxidutsläpp (miljoner tCO2e) 1,6 1,7 2,6
Sverige 0,1 0,1 0,2
Utvecklade marknader 0,6 0,7 1,4
Tillväxtmarknader 0,9 0,9 1,1
Förändring av portföljens  totala koldioxidutsläpp i förhållande till föregående år (%) –3
– varav förändring beroende på förändringar i portföljens innehav (%-enheter) –10
– varav förändring beroende på förändringar i bolagens utsläpp (%-enheter) 7

2. Relativt koldioxidutsläpp (tCO2e/mnkr) 11 13 18
Sverige 4 4 5
Utvecklade marknader 9 11 19
Tillväxtmarknader 19 22 32

3. Koldioxidintensitet (tCO2e/mnkr) 14 15 28
Sverige 7 7 10
Utvecklade marknader 11 12 31
Tillväxtmarknader 20 24 37

4. Portföljviktad koldioxidintensitet (TCFD) (tCO2e/mnkr) 14 16 24
Sverige 5 5 6
Utvecklade marknader 15 16 27
Tillväxtmarknader 21 23 23
Förändring av portföljens koldioxidintensitet (TCFD) i förhållande till föregående år (%) –7
– varav förändring beroende på förändringar i portföljens innehav (%-enheter) –8
– varav förändring beroende på förändringar i bolagens utsläpp (%-enheter) 1
Marknadsvärdet av fondens portfölj som täcks in av CO2e-data (mdkr) 144,1 130,5 142,4
Andel av aktiekapitalet som det fi nns data för (%) 96 97 92

1. Totalt koldioxidutsläpp. Summan av ägd andel av portföljbolagens respektive koldioxidutsläpp.
2. Relativt koldioxidutsläpp. Summan av ägd andel av portföljbolagens respektive koldioxidutsläpp i förhållande till portföljens marknadsvärde.
3. Koldioxidintensitet. Summan av ägd andel av portföljbolagens respektive koldioxidutsläpp i förhållande till summan av ägd andel av portföljbolagens omsättning.
4.  Portföljviktad koldioxidintensitet (TCFD). Måttet summerar portföljbolagens respektive koldioxidintensitet, d v s ett bolags koldioxidutsläpp i förhållande till 

dess omsättning, viktat baserat på respektive bolags andel av portföljen. 

Formlerna för ovanstående mätetal fi nns tillgängliga på fondens webbplats.
CO2e (koldioxidekvivalent) är en måttenhet som gör det möjligt att jämföra klimatpåverkan från olika växthusgaser.
Källa: MSCI ESG Research/Andra AP-fonden.

Klimat/Miljö
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GRI-standard Upplysning Sidhänvisning/URL Kommentar

GRI 101: Foundation 

GRI 102: General Disclosures

ORGANISATIONSPROFIL                             
102-1 Organisationens namn Andra AP-fonden

102-2 Aktiviteter, varumärken, produkter och tjänster ÅR s. 10-23

AP2 säljer inga produkter eller 
tjänster. Fonden förvaltar pen-
sionskapital i det svenska pen-
sionsystemet.

102-3 Lokalisering av huvudkontor HR - utsidan omslag
102-4 Lokalisering av verksamhet HR - utsidan omslag
102-5 Ägande och företagsform ÅR s. 94-97

102-6 Marknader där organisationen är verksam www.ap2.se
AP2 har endast kontor i Göte-
borg men investerar globalt.

102-7 Organsationens storlek ÅR s. 47, 78
102-8 Information om anställda och andra arbetare ÅR s. 30-33, 47, 78
102-9 Leverantörskedja www.ap2.se
102-10 Väsentliga förändringar gällande organisationen                 
och dess leverantörskedja ÅR s. 20-23
102-11 Försiktighetsprincipen ÅR s. 62-68

102-12 Externa initiativ
ÅR s. 31, HR s. 5, 7, 10, 
14, 30, 37, www.ap2.se

102-13 Medlemskap i organisationer
HR s. 5,7, 10, 14, 19, 20, 
30, www.ap2.se

STRATEGI
102-14 Uttalande från VD ÅR s. 4-7

ETIK OCH INTEGRITET

102-16 Värderingar, principer, standarder och etiska riktlinjer

ÅR s. 14, 30, 40, 42, 
HR s. 2-5, 20, 23, 28, 
40-41, www.ap2.se

STYRNING

102-18 Bolagsstyrning
ÅR s. 43, 47, HR s. 36-37, 
43

INTRESSENTDIALOG
102-40 Lista över intressentgrupper HR s. 6
102-41 Kollektivavtal ÅR s. 33, 79
102-42 Identifiering och urval av intressenter HR s. 6

GRI-INDEX 
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102-43 Tillvägagångssätt vid intressentdialoger HR s. 6
102-44 Viktiga frågor som lyfts i intressentdialogen HR s. 6

REDOVISNING
102-45 Enheter som inkluderas i den finansiella  
redovisningen ÅR s. 49-58
102-46  Process för att definiera redovisningens innehåll  
och ämnenas avgränsningar ÅR s. 74-75
102-47 Lista över väsentliga frågor HR s. 6
102-48 Justeringar av tidigare lämnad information -
102-49 Förändringar i redovisningen -
102-50 Redovisningsperiod ÅR - insidan omslag, 88
102-51 Datum för publicering av senaste redovisningen ÅR -insidan omslag
102-52 Redovisningscykel ÅR -insidan omslag

102-53 Kontaktperson för frågor angående redovisningen
ÅR & HR -utsidan 
omslag

102-54 Rapportering i enlighet med GRI Standards ÅR s. 1, 40, HR s. 1, 44
102-55 GRI-index HR s. 44-46
102-56 Externt bestyrkande ÅR s. 45, 87

VÄSENTLIGA FRÅGOR

GRI 200 Economic Standard Series 

ANTIKORRUPTION
GRI 103: Management 
Approach

103-1 Beskrivning av den väsentliga frågan och dess 
avgränsningar ÅR s. 33 HR s. 14
103-2 Hållbarhetsstyrning och dess delar ÅR s. 41, HR s. 5
103-3 Utvärdering av hållbarhetsstyrning ÅR s. 41, HR s. 5

GRI 205: Antikorruption 
2017

205-2 Kommunikation kring och utbildning i anti- 
korruptionspolicyer och rutiner ÅR s. 33
205-3 Bekräftade fall av korruption och vidtagna åtgärder ÅR s. 41, HR s. 5

GRI 300 Environmental Standard Series 

ENERGI
GRI 103: Management 
Approach

103-1 Beskrivning av den väsentliga frågan och dess 
avgränsningar ÅR s. 42-44, HR s. 28-34
103-2 Hållbarhetsstyrning och dess delar ÅR s. 41, HR s. 5, 28-34
103-3 Utvärdering av hållbarhetsstyrning ÅR s. 41, HR s. 5, 9

GRI 302: Energy 2017 302-1 Energiförbrukning inom organisationen ÅR s. 3, 47, HR s. 42

UTSLÄPP
GRI 103: Management 
Approach

103-1 Beskrivning av den väsentliga frågan och dess 
avgränsningar ÅR s. 42-44, HR s. 28-34
103-2 Hållbarhetsstyrning och dess delar ÅR s. 41, HR s. 5, 28-34
103-3 Utvärdering av hållbarhetsstyrning ÅR s. 41, HR s. 5, 28-34

GRI 305: Emissions 2017 305-1 Direkta utsläpp av växthusgaser (Scope 1)  ÅR s. 3, 47, HR s. 42
305-2 Indirekta utsläpp av växthusgaser från energi-
användning (Scope 2) ÅR s. 3, 47, HR s. 42

Denna hållbarhetsredovisning har upprättats enligt GRI Standards, Core-nivå. GRI är ett internationellt ram-
verk för rapportering och redovisning av en organisations aktiviteter inom hållbarhetsområdet och omfat-
tar miljö-, sociala och ekonomiska aspekter. Sidhänvisningarna refererar till AP2:s årsredovisning 2019 (ÅR) 
samt hållbarhetsrapport 2019 (HR).
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GRI 400 Social Standard Series 

ANSTÄLLNING
GRI 103: Management 
Approach

103-1 Beskrivning av den väsentliga frågan och dess 
avgränsningar ÅR s. 30-33, 41, HR s. 5
103-2 Hållbarhetsstyrning och dess delar ÅR s. 30-33, 41, HR s. 5
103-3 Utvärdering av hållbarhetsstyrning ÅR s. 30-33, 41, HR s. 5

GRI 401: Employment 
2017 401-1 Nyanställningar och personalomsättning ÅR s. 41, 47

401-3 Föräldraledighet ÅR s. 31

MÅNGFALD OCH JÄMSTÄLLDHET
GRI 103: Management 
Approach

103-1 Beskrivning av den väsentliga frågan och dess 
avgränsningar ÅR s. 30-33, HR s. 38-39
103-2 Hållbarhetsstyrning och dess delar ÅR s. 41, HR s. 5

103-3 Utvärdering av hållbarhetsstyrning
ÅR s. 41, 47, HR s. 5, 9, 
38-39

GRI 405: Diversity and 
Equal Opportunity 2017 405-1 Mångfald i styrande organ och bland anställda ÅR s. 47, 78

ICKE-DISKRIMINERING
GRI 103: Management 
Approach

103-1 Beskrivning av den väsentliga frågan och dess 
avgränsningar ÅR s. 30-33, 41
103-2 Hållbarhetsstyrning och dess delar ÅR s. 41, HR s. 5
103-3 Utvärdering av hållbarhetsstyrning ÅR s. 41, HR s. 5

"GRI 406:  
Non-discrimina- 
tion 2017" 406-1 Fall av diskriminering och vidtagna åtgärder ÅR s. 41, HR s. 5

UTVÄRDERING AV MÄNSKLIGA RÄTTIGHETER
GRI 103: Management 
Approach

103-1 Beskrivning av den väsentliga frågan och dess 
avgränsningar ÅR s. 45, HR s. 40-41

103-2 Hållbarhetsstyrning och dess delar
ÅR s. 41, HR s. 5, 
www.ap2.se

103-3 Utvärdering av hållbarhetsstyrning
ÅR s. 41, HR s. 5, 
www.ap2.se

"GRI 412:  
Human Rights Assess-
ment 2017"

412-1 Verksamheter som granskats avseende mänskliga  
rättigheter HR s. 40-41, www.ap2.se
412-2 Utbildning för anställda inom mänskliga rättigheter ÅR s. 3, 31, www.ap2.se

”Under året beslutade fonden att förtydliga 
synen på vilken roll klimatförändring  

spelar i förvaltningen”
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ANDRA AP-FONDEN KLIMATRAPPORT ENLIGT TCFD

Klimatrapport 2019
Enligt TCFD:s rekommendationer
Andra AP-fonden har under 2019 fortsatt arbeta med att integrera klimataspekter i riskbedömningar och 
investeringsbeslut, ett arbete som blir allt viktigare. Under året beslutade fonden att förtydliga synen på 
vilken roll klimatförändring spelar i förvaltningen genom att införa en ny investeringsövertygelse: ”Klimat-
förändring är en systemrisk”. Under 2019 har fonden även i olika sammanhang uppmanat bolag och inves-
terare att rapportera i enlighet med TCFD. Detta är fondens tredje TCFD-rapport.

I och med FN:s klimatpanels specialrapport 
2018 om effekterna av en global uppvärm-
ning av 1,5 grader Celsius har det blivit än 
tydligare att det krävs en snabb och kraft-
full omställning. För att stabilisera klimatet 
krävs att nettoutsläppen är noll runt 2050. 
Eftersom temperaturhöjningen är bero-
ende av hur mycket växthusgaser som över 
tid släppts ut, är det viktigt att utsläppen så 
snart som möjligt minskas. Ett viktigt verk-
tyg att driva på utvecklingen att minska 
utsläppen är att öka transparensen och 
rapporteringen om klimat, både för företag 
och investerare. 

Som långsiktig investerare är det uppen-
bart att AP2 i sin kapitalförvaltning både 
behöver ta hänsyn till risker och ta tillvara på 
möjligheter till följd av klimatförändringar 
och bidra till övergången till ett samhälle 
utan nettoutsläpp av växthusgaser. Redan 
2016 publicerade AP2 sitt förhållningssätt till 
klimatomställningen. I rapporten klargör 
fonden att ambitionen är att utveckla port-
följen i linje med Parisavtalet och att det 
uppnås både genom att integrera klimat-
analys i investeringsprocesser och att, utifrån 
fondens uppdrag, bidra till omställningen. 

I april 2015 fick Financial Stability Board 
(FSB) följande uppdrag av G20: ”Convene 
public and private sector participants to 
review how the financial sector can take 
account of climate-related issues.”1 I decem-
ber 2015 tillsatte FSB en kommitté ”Task 
force on Climate-related Financial Disclo-
sure” (TCFD) som fick i uppdrag att ta fram 
rekommendationer för rapportering vilket 

ska hjälpa aktörer på den finansiella mark-
naden att förstå sina klimatrelaterade risker 
och möjligheter. 

I juni 2017 presenterade TCFD sina 
rekommendationer om klimatrelaterad 
information. Det är ett generellt ramverk 
för alla typer av organisationer, med tillägg 
för vissa sektorer samt för kapitalägare och 
kapitalförvaltare. En rapportering i enlighet 
med TCFD ska i korthet innefatta: 1) hur kli-
matfrågan behandlas av organisationens 
styrande organ (styrelse och lednings-
grupp), 2) vad organisationen har för stra-
tegi kring klimatförändringar och omställ-
ningen till en lågfossil ekonomi, 3) en 
beskrivning av organisationens klimatrisker 
och möjligheter samt 4) information om 
vilka mätetal och mål som organisationen 
använder. I december 2019 hade 930 orga-
nisationer registrerat att de stödjer TCFD. 
Läs mer på webbplats www.fsb-tcfd.org

En viktig aspekt vad gäller klimatrisker är 
att de inte går att helt eliminera. Däremot är 
det i portföljförvaltningen möjligt att ta hän-
syn till och minska exponeringen mot klima-
trisker, eftersom olika tillgångsslag, sektorer 
och geografier är exponerade för olika 
typer av klimatrisker och över olika tidshori-
sonter. Identifiering av klimatrelaterade ris-
ker och möjligheter är därför centralt i 
TCFD:s ramverk. 

TCFD delar upp klimatrisker och möjlig-
heter i två grupper: omställningsrisker och 
fysiska risker. Omställningsrisker delas upp 
i regulatoriska, teknologiska, marknads- 
och varumärkesrisker. Fysiska risker delas 

upp i akuta och systematiska. På möjlig-
hetssidan finns resurseffektivisering, för-
nyelsebar energi, produkter/tjänster, 
marknader och resiliens2.

För AP2 kan klimatrelaterade risker och 
möjligheter ha en finansiell påverkan som 
innebär förändringar i den strategiska port-
följen, förändringar i investeringsstrategier 
för enskilda tillgångsslag, avinvesteringar 
från bolag/värdepapper och dialoger med 
bolag och beslutsfattare. AP2 stödjer TCFD:s 
ramverk, eftersom det kommer att öka före-
tagens transparens och ge investerare infor-
mation som behövs för att bedöma bolags 
klimatrisker och möjligheter. Det är också ett 
viktigt verktyg för fondens eget arbete 
eftersom det ger ett ramverk att beskriva 
och kommunicera fondens klimatarbete. 

AP2 började att implementera rekom-
mendationerna tidigt hösten 2017 och publi-
cerade i början av 2018 sin första rapport. 
Fonden har i processen med att analysera 
sitt klimatarbete använt de förslag som finns 
i TCFD:s rekommendationer både vad gäller 
alla sektorer och den specifika vägledning 
som ges för kapitalägare (Bilaga 1). Under 
2019 har fonden utvecklat styrningen av sitt 
hållbarhetsarbete och än mer arbetat med 
att integrera hållbarhet i analys och investe-
ringsprocesser med ett särskilt fokus på kli-
mat. Denna rapport ger en beskrivning av 
AP2:s klimatarbete utifrån ramverket samt 
exempel på vad fonden kan göra för att 
utveckla sitt arbete med klimatrelaterade 
risker och möjligheter.

 

  1 www.g20.org.tr/wp-content/uploads/2015/04/April-G20-FMCBG-Communique-Final.pdf 
 2 Resiliens är kapaciteten hos ett system, vare sig det är en skog, en stad eller en ekonomi, att hantera förändringar och fortsätta att utvecklas.   
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TCFD:s ramverk

Styrning
Styrning av klimatrelaterade 

risker och möjligheter

Strategi
Aktuell och potentiell påverkan av 

klimatrelaterade risker och möjligheter på  
organisationens affär, strategi och  

finansiella planering

Riskhantering
Processer för identifiering, bedömning 

och hantering av klimatrelaterade  
risker och möjligheter

Mätetal och mål
Mätetal och mål för att bedöma och 
hantera relevanta klimatrelaterade 

 risker och möjligheter
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Styrning
I avsnittet om styrning ingår att beskriva hur ledningen bedömer och hanterar klimatrisker och 
möjligheter samt vilken kunskap och tillsyn som styrelsen har i dessa frågor.

Styrelsens tillsyn över klimatrelate-
rade risker och möjligheter 
AP2 är en oberoende statlig myndighet 
och ska förvalta fondmedlen på ett före-
dömligt sätt genom ansvarsfulla investe-
ringar och ansvarsfullt ägande. Förvalt-
ningen ska vara till största möjliga nytta 
för pensionssystemet. Vid förvaltningen 
ska särskild vikt fästas vid hur en hållbar 
utveckling kan främjas utan att det görs 
avkall på det övergripande målet om 
avkastning och risk. AP2 styrs av lag och 
är en statlig myndighet under Riksdagen. 
Regeringen tillsätter fondens styrelsele-
damöter. Varje år lämnar Regeringen en 
redogörelse till Riksdagen om AP-fonder-
nas verksamhet, som inkluderar en utvär-
dering av fondernas hållbarhetsarbete. 

Enligt den lag som reglerar AP-fon-
dernas verksamhet ska styrelsen fast-
ställa fondens mål och de övergripande 
ramarna för verksamheten i en årlig 
verksamhetsplan, som bland annat inklu-
derar investeringsövertygelser, strategisk 
portfölj och hållbarhetspolicy. Verksam-
hetsplanen följs upp av styrelsen och 
ledningen och rapporteras i årsredovis-
ning och halvårsrapport.

Förvaltningen utgår från investerings-
övertygelserna som fastställs av styrelsen. 
Under 2019 sågs dessa över bland annat 
för att säkerställa att fondens syn på håll-
barhet i allmänhet, och klimatförändring i 
synnerhet, avspeglas på ett rättvisande 
sätt. Översynen utmynnade i två nya över-
tygelser ”Hållbarhet lönar sig” respektive 
”Klimatförändring är en systemrisk”.

Styrelsen fastställer den strategiska 
portföljen minst en gång per år som en 
del av fondens verksamhetsplan. I den 
strategiska tillgångsallokeringen har 
AP2 ett långsiktigt perspektiv på 30 år. 
Den strategiska portföljen utgår från 
fondens ALM-analys (Asset and Liability 
Management). Under 2019 har klimata-
spekter beaktats och påverkat de fram-
åtblickande antaganden som används i 
ALM-analysen. 

Styrelsen tar beslut om alla indexför-
ändringar. I det underlag som AP2 tar 
fram inför beslut om eventuella index-
förändringar sker en ESG-analys, som 
bland annat innehåller en analys av hur 
förändringen kommer att påverka koldi-
oxidavtrycket. Klimataspekter ingår 
alltså i fondens utvärdering av nya 
index/indexförändringar. Flera av de 
index som fonden använder har håll-
barhetsprägel. Fondens internt utveck-
lade index för globala aktier konstrueras 
till exempel utifrån traditionella finan-
siella riskfaktorer jämte faktorer relate-
rade till hållbarhet, däribland klimat.

AP2 har en process för att löpande 
informera styrelsen om fondens håll-
barhetsarbete, där klimatrelaterade 
frågor ingår. Styrelsen har möjlighet att 
diskuterar ESG och klimatfrågor vid 
varje möte. Styrelsen erhåller årligen 
en klimatrapport, som innehåller infor-
mation om fondens olika aktiviteter 
inom klimat. Hela styrelsen har också 
fått en utbildning i ESG, där klimat var 
inkluderat.

AP2 har sedan 2013 ett pågående 
arbete med att identifiera bolag med 
finansiella klimatrisker. I oktober 2014 
presenterades den första analysen av 
fossilenergibolag för styrelsen, som då 
tog beslut att avinvestera bolag utifrån 
de av AP2 uppställda kriterierna. Styrel-
sen tog 2015 motsvarande beslut för 
kraftbolag. AP2 följer upp dessa beslut 
vartannat år med en analys om ytterli-
gare bolag ska avinvesteras eller om 
bolag ska återinkluderas då de inte 
längre anses ha en betydande finansiell 
klimatrisk. Styrelsen får då även en 
avkastningsanalys avseende avinveste-
ringarna. 

Ledningens roll vad gäller bedömning 
och hantering av klimatrelaterade 
risker och möjligheter 
AP2:s ledningsgrupp, fondens chefs-
strateg och seniora hållbarhetsanalyti-
ker ansvarar för det strategiska hållbar-
hetsarbetet samt implementering och 
uppföljning. De har regelbundna möten 
för att diskutera och förankra fondens 
arbete med hållbarhet. Klimat är ett 
viktigt hållbarhetsområde, som också 
är ett av fondens fyra fokusområden. 

I mars 2019 gjorde AP2 en organisa-
tionsförändring, där fondens hållbar-
hetsanalytiker övergick till strategiav-
delningen. I och med denna 
förändring blev fondens seniora håll-
barhetsanalytiker en del av förvalt-
ningens ledningsgrupp. Ledningsgrup-
pen har under 2019 genomfört en rad 

aktiviteter för att öka sin kunskap och 
kompetens om klimat.

Alla personer i ledande befattningar 
har ett ansvar att beakta klimat utifrån 
sina olika roller. Klimatrelaterade risker 
och möjligheter avseende investering-
arna är inkluderat i kapitalförvaltnings-
chefens ansvar. Chefen för risk- och 
avkastningsanalys har ett ansvar att 
utveckla hur fonden ska mäta sin håll-
barhetsprestanda gentemot en bas-
portfölj. Den seniora hållbarhetsanalyti-
kern har ett ansvar att informera och 
kommunicera fondens ESG-arbete till 
styrelsen samt att utveckla styrelsens 
kunskap och kompetens inom klimat. 
Eftersom fonden är en liten organisa-

tion, där flera ledningspersoner är direkt 
involverade i klimatarbetet, har led-
ningen god kännedom om det arbete 
som sker. Därmed har fonden goda 
möjligheter att bedöma och hantera kli-
matrelaterade risker och möjligheter.

Analys av klimatrelaterade investe-
ringsmöjligheter initieras av förvalt-
ningsledningen. När en investering 
identifierats behandlas den i enlighet 
med fondens normala investeringspro-
cess. I AP2:s affärsplan tydliggörs vilka 
som ansvarar för fondens olika aktivite-
ter. En intern arbetsgrupp utför mark-
nads- och bolagsanalyser av sektorer 
som fonden bedömt ha betydande 
finansiella klimatrisker. 

Fortsatt arbete 
AP2 kommer att fortsätta att utveckla 
och förtydliga information och proces-
ser vad gäller tillsyn och bedömning av 
klimatrelaterade risker och möjligheter. 

”Förvaltningens ledningsgrupp har under 2019 
genomfört en rad aktiviteter för att öka sin  

kunskap och kompetens kring klimat”

ANDRA AP-FONDEN KLIMATRAPPORT ENLIGT TCFD
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Strategi
I avsnittet om strategi ingår att rapportera om aktuell och potentiell påverkan av klimatrelaterade risker och 
möjligheter på organisationers affär, strategi och finansiell planering. För Andra AP-fonden som kapitalägare 
innebär det att risker och möjligheter ska identifieras och beskrivas utifrån fondens investeringsstrategi.

Klimatrelaterade risker och möjligheter 
Klimatförändringarnas betydelse för den 
ekonomiska utvecklingen i världen väntas 
bara fortsätta att öka. De påverkar förut-
sättningarna för all sorters mänsklig akti-
vitet, från skogs- och jordbruk till industri 
och hur städer fungerar. Samtidigt har 
olika länder och industrier olika förutsätt-
ningar för att hantera förändringarna. 
Vissa länder är på grund av sitt geogra-
fiska läge extra utsatta medan andra har 
näringsliv som domineras av industrier 
som i vissa fall måste upphöra eller kraf-
tigt begränsas. 

AP2 utgår i huvudsak från ett mycket 
långsiktigt perspektiv, närmare bestämt 
30 år, i linje med fondens uppdrag och 
roll i det allmänna pensionssystemet. 
Detta långsiktiga perspektiv avspeglas i 
valet av strategisk portfölj, som innefattar 
såväl den långsiktiga fördelningen av 
kapitalet mellan olika breda tillgångsklas-
ser såväl som de strategier som avgör för-
delningen inom respektive tillgångsklass 
mellan enskilda värdepapper. Den strate-
giska portföljen och dess avkastning ska 
vara till så stor nytta som möjligt för pen-
sionssystemet – ett mål som fonden inte 
får göra avkall på. 

Med AP2:s långsiktiga placeringshori-
sont är det avgörande att beakta klimata-
spekter i investeringsbesluten. Det måste 
göras hela vägen från högsta strategiska 
nivå ner till den enskilda placeringen. Det 
avspeglas också i fondens investerings-
övertygelser, där en av övertygelserna är 
att ”hållbarhet lönar sig”. AP2 betraktar i 

synnerhet klimatförändring som en lång-
siktig risk i fondens portfölj och således för 
pensionssystemet. Det gäller inte bara för 
enskilda branscher och bolag, utan även 
för breda tillgångsklasser såsom aktier 
och obligationer genom dess potentiella 
påverkan på den globala ekonomin. Det 
avspeglas också i investeringsövertygel-
serna genom övertygelsen att ”klimatför-
ändring är en systemrisk”. Fonden ambi-
tion är att utveckla en hållbar strategisk 
portfölj i linje med Parisavtalet. Fonden 
arbetar både med att ta hänsyn till och 
minska den finansiella klimatrisken och 
aktivt bidra till omställningen.

Klimatrisker och möjligheter finns 
även i det korta och medellånga per-
spektivet. På kortare sikt innebär 
omställningen till ett lågkoldioxidsam-
hälle även investeringsmöjligheter, till 
exempel bolag inom förnyelsebar 
energi, samtidigt som tillgångar vilka 
inte bedöms som hållbara utgör en risk. 
Redan idag beaktas extrema väderhän-
delser i AP2:s investeringar i konventio-
nella fastigheter (se sidan 58).

Under 2019 har AP2 utvecklat en ny 
hållbarhetsstrategi. Strategin utgår 
från det lagstadgade uppdraget samt 
fondens investeringsövertygelser. Stra-
tegin speglar också fondens vision och 
värderingar. Investeringsövertygel-
serna ger de yttre ramarna för fondens 
syn på hållbarhet i förvaltningen. Där-
utöver har, givet övertygelserna, ett 
antal mer konkreta principer för håll-
barhet fastställts.  

AP2:s investeringsövertygelser 
1.	 Gedigen analys av pensionssystemet centralt för strategivalet. 
2.	 Systematiskt risktagande krävs.
3.	 Diversifiering minskar risken.
4.	 Aktiv förvaltning skapar mervärde.
5.	 Hållbarhet lönar sig.
6.	 Klimatförändring är en systemrisk. 
7.	 Långsiktigt uppdrag ger speciella möjligheter.
8.	 Människor och kultur är kritiska för framgång.
9.	 Stabila processer är en förutsättning för bra resultat.
10.	 Hög kostnadseffektivitet ger bättre resultat.

AP2:s sex principer för hållbarhet är:  

1.	 AP2 integrerar hållbarhet i alla  
investeringsprocesser. 

2.	 AP2 söker aktivt investeringar som 
bidrar till en hållbar utveckling. 

3.	 AP2 arbetar utifrån fokusområden.  
4.	 AP2 använder dialog som ett verktyg.
5.	 AP2 tillämpar ett vetenskapligt  

förhållningssätt. 
6.	 AP2 strävar efter att vara ledande 

inom hållbarhet.

Hållbarhetsstrategin utgår från dessa 
principer och syftar till att konkretisera akti-
viteterna som ska utföras för att nå det 
övergripande målet om en hållbar strate-
gisk målportfölj, vilket inkluderar att den 
ligger i linje med Parisavtalet. 

Strategin innehåller också mål för att 
kunna analysera hur fondens arbete med 
hållbarhet påverkar avkastning och risk samt 
vilken påverkan fondens arbete har på den 
reala ekonomin.

Påverkan av klimatrelaterade risker och 
möjligheter 
Klimatförändringar bedöms kunna få stor 
inverkan på den långsiktiga avkastningen. 
AP2:s mål är därför att utveckla portföljen i 
linje med Parisavtalet. Det uppnås genom 
att integrera klimatanalys i investeringspro-
cessen samt, utifrån fondens uppdrag,  
bidra till en omställning mot ett 1,5-graders-
samhälle. Fondens ambition är även att 
integrera andra hållbarhetsområden i för-
valtningen av samtliga tillgångsslag, där 

utformningen av integreringen anpassas 
till respektive tillgångsklass och de förut-
sättningar som gäller. 

Under 2019 har därför de risker som kli-
matförändringar innebär integrerats i 
ALM-analysen, fondens verktyg för att 
hitta rätt strategisk portfölj. ALM kommer 
från engelskans Asset and Liability Mana-
gement. Detta har resulterat i att klimat-
risker nu beaktas i ALM-analysens framåt-
blickande antaganden och får en 
påverkan på valet av strategisk portfölj. 
Portföljen representerar den tillgångs-
sammansättning som bedöms ha bäst 
förutsättning att nå målet för AP2:s pla-
ceringsverksamhet under en tidshorisont 
på 30 år. Långsiktiga antaganden om 
avkastning och risk för de olika tillgång-
arna, liksom hur dessa avkastningar för-
håller sig till utvecklingen av samhälls-
ekonomin och demografin, är mycket 
centrala för analysen. ALM-analysen 
utgår från den förväntade negativa 
påverkan på ekonomisk tillväxt i ett scena-
rio där tillräckliga globala åtgärder inte 
vidtas och den globala temperaturök-
ningen blir 3 grader Celsius istället för att 
begränsas till omkring 1,5 grader Celsius 
som egentligen krävs. De bedömda 
negativa konsekvenserna på förväntad 
ekonomisk tillväxt i ett sådant scenario, 
och i slutändan avkastningar på finansiella 
tillgångar, utgår från den akademiska 
forskningen inom området.

AP2 har sedan 2013 en arbetsgrupp 
för att identifiera regulatoriska omställ-
ningsrisker och för att identifiera och 

avinvestera bolag med betydande kli-
matrisk. Arbetsgruppen har hittills 
fokuserat på de tillgångsslag och sekto-
rer som bedöms vara mest riskfyllda 
från ett finansiellt perspektiv, noterade 
aktier och företagsobligationer i fossil-
bolag och kraftbolag. Arbetsgruppen 
tar fram kriterier för att bedöma finan-
siell klimatrisk och analyserar tillgång-
arna utifrån dessa. Analysen har resul-
terat i avinvesteringar från 80 bolag av 
finansiella skäl. 

Fondens interna förvaltning av noterade 
globala aktier har sedan länge avvikit från 
traditionella marknadsvärdesviktade index 
i valen av jämförelseindex. Fonden har 
vidareutvecklat modellen som används för 
konstruktionen av jämförelseindex genom 
att införa nya faktorer relaterade till ESG, 
där koldioxidsintensitet är en indikator. Det 
har skett inom ramen för en flerfaktormo-

dell som kombinerar faktorer, relaterade till 
ESG med mer traditionella finansiella fak-
torer. Dessa index implementerades våren 
2018, vilket innebar att koldioxidavtrycket 
minskade, jämfört med tidigare index, 
med cirka 40 procent i indexet för utveck-
lade marknader och cirka 30 procent i 
indexet för utvecklingsmarknader. Detta 
innebär att den globala aktieportföljen har 
en minskad klimatrisk, eftersom den har en 
lägre exponering mot exempelvis föränd-
ringar i priset på koldioxidutsläpp. Flerfak-
tormodellen utvecklas kontinuerligt. 

Under 2019 har AP2 arbetat med att 
vidareutveckla aktieindexen men också 
med att ta fram liknande index för kredit-
portföljen. Målet är att, precis som för 
aktieindexen, konstruera ett multifak-
torindex som har en tydlig hållbarhets-
prägel och minst samma riskjusterade 
avkastning som nuvarande portfölj. För-
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hoppningen är att dessa kreditindex ska 
kunna lanseras 2020.

Sedan 2008 investerar fonden i gröna 
obligationer, inom ramen för den noterade 
ränteportföljen, vilka bedöms bidra posi-
tivt till klimatomställningen. Sedan 2015 är 
gröna obligationer ett eget tillgångsslag 
i den strategiska portföljen. Under 2019 
har fonden beslutat att öka den strate-
giska allokeringen från 1,0 till 3,0 procent 
vilket motsvarar strax över 11 miljarder 
kronor. AP2 har de senaste åren också 
investerat i sociala obligationer.

Hållbarhetsrisker blir allt viktigare för 
förvaltningen av statsobligationer på 
tillväxtmarknader. AP2 har som ett för-
sta steg valt att byta till externt konstru-
erade index från JP Morgan vilka inte-
grerar hållbarhetsfaktorer. 

Inom den onoterade portföljen ser 
fonden möjligheter att aktivt bidra till 
klimatomställningen. För portföljen av 
konventionella fastigheter är energifrå-
gor viktiga på både kort, medel och 

lång sikt. Sedan lång tid har fondens 
innehav bedrivit ett kontinuerligt arbete 
med att minska energianvändningen i 
fastigheterna. Fonden inledde år 2010 
en breddning av fastighetsportföljen till 
skogs- och jordbruksfastigheter. Huvud-
syftet med investeringarna var att 
uppnå ökad diversifiering i spåren av 
finanskrisen, men investeringarna har 
utöver det stark koppling till klimat. 
Skogsfastigheter, där den förväntade 
återväxten är betydligt högre än 
avverkningsvolymen, kan agera som 
koldioxidsänka. Möjligheter finns att 
sälja sådana kolkrediter. Skogens roll 
som koldioxidsänka kan komma att få 
en större betydelse på längre sikt både 
som levande skog och genom att 
användningen av träråvara ökar inom till 
exempel byggnation. 

Inom portföljen av riskkapitalfonder 
har AP2 sedan flera år investerat i fon-
der som fokuserar på förnyelsebar 
energi. På senare tid har fonden sökt 

efter möjligheter att investera i mindre 
bolag och fonder med fokus på hållbar-
het. Under 2019 beslutade AP2 även om 
en allokering till så kallad hållbar infra-
struktur, det vill säga infrastrukturtill-
gångar som bidrar till en hållbar utveck-
ling i linje med Parisavtalet. 

Motståndskraften för olika klimat-
relaterade scenarier 
Under 2019 har AP2 arbetat med att 
undersöka hur olika klimatscenarier kan 
inkluderas i valet av den övergripande 
strategiska tillgångsallokeringen. Fon-
dens nuvarande strategiska färdplan har 
som mål att under 2020 ha realiserat en 
ny och hållbar strategisk målportfölj. 
Med en hållbar strategisk portfölj menas 
en strategisk portfölj som, genom att 
hållbarhet integrerats i underliggande 
delbeslut, har bättre förutsättningar att 
uppfylla det övergripande målet om att 
vara till störst möjliga nytta för pen-
sionssystemet på lång sikt. Integrering 

av hållbarhet är nödvändigt för att 
uppnå målet. En hållbar strategisk port-
följ, utan att avkall görs på det övergri-
pande målet, syftar också till att främja 
en hållbar utveckling. 

Under 2018 var AP2 mycket aktiva i 
IIGCC:s (Institutional Investor Group on 
Climate Change) arbete med scenario-
analys och var med och tog fram IIGCC:s 
rapport ”Navigating climate scenario 
analysis: A guide for institutional inves-
tors”, som syftar till att öka kunskapen 
kring scenarioanalys. Rapporten finns 
tillgänglig på IIGCC:s webbplats  
www.iigcc.org 

AP2 har under 2019 deltagit i flera av 
de seminarier som IIGCC har anordnat 
för att öka kunskapen om scenarioanalys.

Under 2019 initierade IIGCC ett initia-
tiv, ”Paris Aligned Investment Initiative”, 
för att visa hur investerare kan utveckla 
sina portföljer för att ligga i linje med 
Parisavtalet. Totalt deltar 60 av IIGCC:s 
medlemmar i detta initiativ.

Syftet med initiativet är att: 

1.	 Ta fram definitioner för nyckelbe-
grepp relaterade till att utveckla 
portföljer i linje med Parisavtalet 
samt skapa konsensus kring dessa 
bland investerare.

2.	 Analysera potentiella metoder som 
kan användas för att bedöma olika 
tillgångsslag. 

3.	 Ge investerare en förståelse för impli-
kationerna av att utveckla portföljer i 
enlighet med Parisavtalet genom att 
testa tillvägagångssätt och metodik 
för verkliga portföljer samt analysera 
finansiella egenskaper, risker och 
möjligheter förknippade med att 
utveckla portföljer i förhållande till 
Parisavtalet. 

Initiativet har fyra arbetsgrupper: statsobli-
gationer, noterade aktier och företagsobliga-
tioner, fastigheter samt strategisk tillgångsal-
lokering. Representanter från AP2 är med i 

styrgruppen samt i arbetsgrupperna för 
statsobligationer och fastigheter. 

Fortsatt arbete 
Klimat fortsätter att stå högt upp på AP2:s 
agenda och implementeringen av TCFD 
ingår i fondens pågående arbete. Under 
2020 kommer fokus vara på att imple-
mentera den nya hållbarhetsstrategin som 
har ett stort fokus på klimat. Bland annat 
planerar fonden att vidareutveckla de 
interna index med hållbarhetsprofil med 
ambition att uppfylla kriterierna för EU 
Paris Aligned Benchmark. Förvaltningen 
arbetar aktivt, på olika sätt, med att inklu-
dera klimatrisker och möjligheter i sina 
analyser samt finna investeringsmöjlighe-
ter för olika tillgångsslag. Integreringen av 
klimatrisk i den övergripande ALM-analy-
sen kommer att fortsätta att utvecklas. 
Fonden avser även vidareutveckla synen 
på vad som är betydande klimatrisker och 
möjligheter för fler tillgångsslag/sektorer/
geografier samt vilken tidshorisont de har. 
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Scenarioanalys
Vetenskaplig förankring är viktigt. En av Andra AP-fondens principer för hållbarhet är att tillämpa ett veten-
skapligt förhållningssätt. I fondens arbete med klimatscenarier är därför utgångspunkten FN:s klimatpanels 
(IPCC) rapporter. IPCC har i uppdrag att sammanställa det vetenskapliga kunskapsläget kring klimatföränd-
ringar, konsekvenser och möjliga lösningar och överlämnar denna klimatinformation till världens regeringar. 

IPCC:s specialrapport Global uppvärm-
ning på 1,5 grader Celsius, som kom i 
oktober 2018, togs fram på begäran av 
FN:s ramkonvention om klimatföränd-
ringar (UNFCCC, United Nations Frame-
work Convention on Climate Change). 
Denna begäran är inskriven i Parisavtalet. 
Rapporten beskriver effekter av en global 
uppvärmning på 1,5 grader och relate-
rade utsläppsbanor av växthusgaser, i 
syfte att stärka den globala förmågan att 
svara upp mot hotet från klimatföränd-
ringar, att fastställa målsättningar inom 
hållbar utveckling och ansträngningar för 
att utrota fattigdom.

Rapporten pekar på stora skillnader 
mellan 1,5 och 2 graders global upp-

värmning. Huvudbudskapet är att en 
uppvärmning på 1,5 grader får allvarliga 
konsekvenser för många människor, för 
miljön och för ekosystemen. En hög kli-
matambition i närtid med utsläppsminsk-
ningar är avgörande för att hantera både 
klimatfrågan och öka möjligheterna att 
nå FN:s globala hållbarhetsmål. 

IPCC konstaterar att det finns olika 
alternativ att begränsa uppvärmningen 
till 1,5 grader, men det krävs snabba 
åtgärder. En betydelsefull skillnad mellan 
olika scenarier är om ett tillfälligt över-
skridande av uppvärmningsnivån tillåts 
eller inte. I scenarier för 1,5 grader med 
inget eller begränsat överskridande av 
uppvärmningsnivån minskar de antropo-

gena globala nettoutsläppen av koldioxid 
(utsläpp orsakade av människan) med 
cirka 45 procent från 2010 års nivå fram 
till 2030 och når netto noll runt 2050. I 
scenarier där ett högt överskridande til�-
låts är det möjligt att avvakta med 
utsläppsminskningar till 2030, men sedan 
krävs både en kraftig minskning av 
utsläpp och ett stort upptag av koldioxid 
(negativa emissioner). I rapporten ges 
fyra exempel på 1,5 gradersscenarier 
som använder olika strategier för att 
minska utsläppen och olika tekniker för 
att avlägsna koldioxid från atmosfären, 
från nyplantering av skog till teknisk 
infångning och lagring av koldioxid. 

AP2 publicerade 2016 sitt förhållnings-

sätt till klimatomställningen, där fonden 
slår fast att ambitionen är att utveckla 
portföljen i linje med Parisavtalet. Vad 
innebär det att utveckla portföljen i linje 
med Parisavtalet och hur kan fonden 
rapportera om portföljens utveckling? Ett 
första steg är att bestämma vilket scena-
rio som AP2 jämför portföljen emot då 
fonden rapporterar. AP2 har valt det 
mest konservativa av IPCC:s 1,5 graders- 
scenarier (kallat P1 i figuren på föregå-
ende sida) på grund av osäkerheten 
kring tröskeleffekter och kring möjlighe-
terna att få till en storskalig koldioxidin-
fångning i närtid (10 år). I detta scenario 
ska växthusgasutsläppen minskas med 
50 procent 2030 jämfört med 2010 och 
med 82 procent 2050.

AP2 arbetar både med att integrera 
klimatriskanalys i investeringsprocesser 
och med att aktivt söka investeringar 
som bidrar till omställningen. Arbetet 
med att analysera klimatrisker har 
resulterat i att fonden avinvesterat från 

80 bolag inom kol, olja och gas samt 
kolbaserad elkraft. Att institutionella 
investerare, som AP2, tar in klimatrisker i 
sina analyser och avinvesterar kan inne-
bära att kapitalkostnaden ökar för bolag 
med hög exponering mot klimatrisker. 
Fonden har minskat exponeringen mot 
koldioxidintensiva bolag genom att ta in 
koldioxidintensitet som en parameter i 
de internt utvecklade flerfaktorindexen 
för globala aktier.

Eftersom AP2:s portfölj består av olika 
mandat i olika tillgångsslag, behöver 
olika mätetal tas fram. Under 2019 
påbörjades ett internt arbete kring detta 
och AP2 är även aktiva i IIGCC:s initiativ 
Paris Aligned Investments (se sidan 55). 

Där fonden kommit längst är rappor-
teringen för noterade aktier. Fonden 
kommer att följa upp de direkta 
utsläppsförändringarna av koldioxid från 
portföljbolagen. Som ett första steg inför 
fonden ett mätetal som tydliggör hur 
stor del av förändringen av koldioxidav-

trycket som beror på att portföljbolagen 
ändrat sina utsläpp och hur del som 
beror på att innehaven i bolagen föränd-
rats. AP2 har valt att enbart ta med bola-
gens direkta utsläpp (Scope 1), eftersom 
det är dessa utsläpp som bolagen har 
full kontroll över. En annan anledning till 
varför fonden i detta mätetal väljer att 
inte ha med indirekta utsläpp från energi 
(Scope 2) är dels att det finns två olika 
metoder för att beräkna Scope 2, ”loca-
tion based” och ”market based”, dels att 
många bolag rapporterar två siffror för 
Scope 2. För ”location based” baseras 
beräkningen på energimixen i landet 
eller regionen, för ”market based” base-
ras beräkningen på utsläppen från den 
energi som bolaget valt att köpa. Den 
leverantör som AP2 använder för koldi-
oxiddata har valt att använda ”location 
based” data för alla bolag, även för de 
bolag som rapporterar enligt den mark-
nadsbaserade metoden. Det innebär att 
om ett bolag väljer att köpa in förnyelse-
bar el kommer detta inte att återspeglas i 
den Scope 2-data som AP2 erhåller. I 
AP2:s uppföljning av aktieportföljens 
utveckling i förhållande till Parisavtalet 
används därför enbart Scope 1-data. 
Notera att i AP2:s koldioxidavtrycksrap-
portering sker som tidigare utifrån Scope 
1 och 2, se sidan 42.

Diagrammet på sidan 58 visar utveck-
lingen av den noterade aktieportföljens 
totala koldioxidutsläpp (Scope 1) 2017–
2019. Som framgår har koldioxidavtrycket 
minskat för portföljen beroende på att AP2 
förändrat sina innehav och minskat expo-
neringen mot koldioxidintensiva bolag. 
De bolag som AP2 är investerade i har 
sammantaget ökat sina utsläpp. Detta 

,, Tröskeleffekter 
Med ”tröskel” menas här en kritisk punkt där en stor förändring plöts-
ligt inträffar, som skulle få stor negativ inverkan på klimatet, till exem-
pel att istäckena vid polerna smälter eller att permafrosten tinar. Om 
en tröskel passeras är det risk för en dominoeffekt, eftersom de olika 
tröskeleffekterna är sammanlänkade. Det skulle innebära en risk för en 
”hot-house earth”, att jorden går från att vara en koldioxidsänka till en 
koldioxidkälla. 

Steffen et al (2018), Trajectories of the Earth System in the Anthropocene, PNAS, 
Vol 115, No 33 samt Rochha et al (2018), Cascading regime shifts within and 
across scales, Science 21 Dec 2018, Vol 362, Issue 6421, pp 1379-1383.
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Källa: Figur SPM.3b från IPCC, 2018: Global Warming of 1.5°C. An IPCC Special Report on the impacts of global warming of 1.5°C above pre-industrial levels and related global greenhouse gas emission pathways, 
in the context of strengthening the global response to the threat of climate change, sustainable development, and efforts to eradicate poverty [Masson-Delmotte, V., P. Zhai, H.-O. Pörtner, D. Roberts, J. Skea,  
P.R. Shukla, A. Pirani, W. Moufouma-Okia, C. Péan, R. Pidcock, S. Connors, J.B.R. Matthews, Y. Chen, X. Zhou, M.I. Gomis, E. Lonnoy, T. Maycock, M. Tignor, and T. Waterfield (eds.)]. In Press.
   

Fördelning av bidrag till globala koldioxid-nettoutsläpp i fyra illustrativa exempel på modellerade utvecklingsvägar

AFOLU (Agriculture, Forestry and Other Land Use)
BECCS (BioEnergy with Carbon Capture and Storage) 
CDR (Carbon Dioxide Removal) 
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innebär att fonden har minskat sin klima-
trisk, men att utsläpp till atmosfären ökat. 
AP2 har även beräknat hur bolagen bidra-
git till förändringen i den portföljens koldi-
oxidintensitet (portföljviktad i relation till 
omsättning, Scope 1). Under 2019 har aktie-
portföljens koldioxidintensiteten minskat 
från cirka 11,5 till 10,5 tCO2e/mnkr, en minsk-
ning med 0,94 tCO2e/mnkr. Fondens för-
ändring i aktieinnehav under 2019 har gett 
en exponering mot mindre koldioxidinten-
siva bolag vilket bidrog med en minskning 
med 1,10 tCO2e/mnkr. Portföljbolagen som 
AP2 hade innehav i slutet av 2019 ökade 
dock sin koldioxidintensitet, vilket bidrog till 
med 0,16 tCO2e/mnkr. Se tabell på sidan 65. 

För att AP2:s portfölj ska utvecklas i 
enlighet med Parisavtalet behöver bolagen 
minska sina totala utsläpp och bli mindre 
koldioxidintensiva. Genom att på detta sätt 
rapportera bolagens bidrag till föränd-
ringen av investeringsportföljers koldioxid-
avtryck bidrar fonden med ökad transpa-
rens. Om fler investerare börjar att 
rapportera om förändring i koldioxidavtryck 
kommer det förhoppningsvis bidra till att 
alla noterade bolag börjar rapportera koldi-
oxiddata samt att det ökar pressen på 
bolag att minska sina utsläpp. 

2017 Föränd-
ring 

Innehav

Föränd-
ring 

Bolag

Föränd-
ring 

Innehav

Föränd-
ring 

Bolag

2018 2019

2 500 000

2 000 000

1 500 000

1 000 000

500 000

0

Sverige
Utvecklade marknader
Tillväxtmarknader

Den noterade aktieportföljens totala 
koldioxidavtryck (miljoner ton CO2)

AP2 är medvetna om att detta enbart är 
ett första steg och att ytterligare mätetal för 
noterade aktier behöver tas fram för att få 
en uppfattning om hur aktieportföljen 
utvecklas i förhållande till Parisavtalet. 

 
Fastigheter 
Fastigheter är ett tillgångsslag där 
fysiska klimatrisker är uppenbara, 
både akuta risker som extrema 
väderhändelser och systematiska 
som till exempel havsnivåhöjningar. 
Omställningen till ett lågkoldioxid-
samhälle innebär även stora möjlig-
heter, eftersom fastigheter direkt 
kan minska utsläppen av koldioxid 
genom att ställa om till förnyelsebar 
energi, installera solceller för egen-
producerad el, utnyttja teknologi-
utvecklingen för att minska energi-
användning och utsläpp av 
växthusgaser under hela fastighe-
tens livscykel.

Omställningen av fastighetssektorn är 
viktig, eftersom den står för nästan 
30 procent av de globala utsläppen av 

växthusgaser och för nästan 40 procent 
av energianvändningen. 

Frågor kring klimat och energi har 
under lång tid varit i fokus i AP2:s dialo-
ger med sina onoterade fastighetsbolag. 
AP2:s bolag agerar på olika marknader: 
Vasakronan i Sverige, Cityhold Office 
Partnership i Europa och US Office Hol-
dings i USA. Bolagen arbetar på olika 
sätt med att minska sin klimatpåverkan 
och klimatrisk. AP2 anordnar årligen en 
hållbarhetsdag för sina onoterade fastig-
hetsbolag för att öka samverkan i håll-
barhetsfrågor mellan bolagen och disku-
tera hållbarhetsindikatorer. På mötet 
2018 var klimatfrågor i fokus. 

Nuveen Real Estate som är AP2:s för-
valtare av Cityhold har under 2018 arbe-
tat med klimatscenarier för att identifiera 
och bedöma fastigheternas fysiska klima-
trisker. Vasakronan har minskat koldioxid-
utsläppen från energianvändningen i sina 
fastigheter och transporter med över 95 
procent sedan 2006. Bolaget fortsätter 
sitt klimatarbete med att finna lösningar 
på att minska sin klimatpåverkan, bland 
annat genom att bygga kontorshus i trä. 

Cityhold Office Partnership 
Cityhold bildades 2015 av AP2, AP1 och 
den amerikanska pensionsfonden TIAA. 
Fastighetsbeståndet är värderat till cirka 
2,3 miljarder euro och består av 15 kvali-
tativa kontorsfastigheter i London, Paris, 
München, Hamburg och Amsterdam. 
Nuveen Real Estate sköter förvaltningen 
av bolaget samt tillhandahåller investe-
rings- och förvaltningstjänster. 

För att bättre förstå vilken eventuell 
påverkan fysiska klimatrisker kan ha på 
fastighetsportföljen har Nuveen Real Estate 
använt Verisk Maplecroft Climate Change 
Vulnerability Index. Detta index utvärderar 
påverkan av extrema väderhändelser och 
klimatförändringarnas effekter under de 
kommande trettio åren. Fysiska klimatrisker 
som de identifierat som relevanta för fast-

igheter är extremväder som översvämning, 
orkaner, stormar, skogsbränder och torka.

Indexet kombinerar exponering för kli-
matförändringens effekter med samhäl-
lets känslighet för dessa samt länders 
kapacitet att anpassa sig. Det består av 
tre komponenter: 

•	 Exponering mot klimatförändringar 
bedömer effekten på olika geografiska 
platser utifrån dagens fysiska klimatrisker 
och framtida klimatförändringar under 
de kommande tre årtiondena.  

•	 Känslighet för klimatförändringar bedö-
mer den mänskliga befolkningens möj-
lighet att hantera effekterna av extrema 
klimatrelaterade händelser och projice-
rade klimatförändringar. Känslighet är en 
funktion av befolkningens existerande 
fysiska, sociala och försörjningsförhållan-
den. Indexet värderar aspekter av käns-
lighet relaterad till hälsa, fattigdom, kun-
skap, infrastruktur, konflikt, jordbruk, 
befolkning och resurstryck.  

•	 Motståndskraft mot/anpassningsför-
måga till klimatförändringar bedömer 
nuvarande förmågor hos ett lands insti-
tutioner, ekonomi och samhälle att 
anpassa sig till eller utnyttja befintliga 
eller förväntade påfrestningar som följer 
av klimatförändringar. Indexet fokuserar 
på de strukturella, gradvis förändrade 
faktorerna som bestämmer adaptiv 
kapacitet, och är därför sannolikt också i 
stort sett representativt för ett lands 
framtida anpassningsförmåga till klimat-
förändringar.

Fastigheterna i Cityhold Office Partnership 
har alla klassificerats som fastigheter med låg 
sårbarhet för klimatförändringar. Förutom 
att detta verktyg hjälper Nuveen att förstå 
den nuvarande fastighetportföljens expone-
ring och motståndskraft mot klimatföränd-
ringar är detta index också ett värdefullt 
verktyg vid förvärvstillfällen, eftersom det 

ger en inblick i en fastighets risknivå de 
närmaste 30 åren. 

Nuveen Real Estate bedömer att, på kort 
till medellång sikt, är omställningsrisker och 
möjligheter av större betydelse än fysiska 
klimatrisker för fastigheter i Europa. Anled-
ningen till detta är att marknaden efterfrå-
gar hållbara och energismarta fastigheter. 
Det gäller både investerare och hyresgäster. 
Legala förändringar införs både på EU-nivå 
och i enskilda länder gällande energieffekti-
vitet och krav på klimatneutrala fastigheter. 
Snabb teknologisk utveckling för belysning, 
sensorer, övervakning av energiförbrukning, 
ventilation, värme och kyla möjliggör en 
kostnads- och resurseffektiv drift av fastig-
heter. Utvecklingen av kostnadseffektiv för-
nyelsebar energi bidrar ytterligare till att 
möjliggöra klimatneutralitet. Nuveen Real 
Estate har som mål att minska energiintensi-
teten för sin globala fastighetsportfölj med 
30 procent till år 2030 jämfört med 2015. 
Cityholds fastigheter har minskat sin energi-
intensitet i linje med detta mål. Nuveen 
undersöker vilka investeringar som skulle 
krävas för att få fastigheterna klimatneutrala.

Vasakronan 
Vasakronan är Sveriges största fastighets-
bolag med ett fastighetsbestånd som 
består av 174 kontors- och butiksfastighe-
ter i Stockholm, Göteborg, Malmö, Lund 
och Uppsala. Vasakronan ägs av AP1, AP2, 
AP3 och AP4. 

Vasakronan arbetar systematiskt och 
målinriktat med att minska negativ miljö- 
och klimatpåverkan under fastigheternas 
hela livscykel, från planering, projektering 
och byggskede via förvaltning, ombygg-
nad och rivning. 

Även Vasakronan har gjort en analys av 
klimatrisker och kommit till ungefär samma 
slutsats som Nuveen, det vill säga att det 
på medellång sikt inte föreligger några 
stora risker med hänsyn till ett ändrat klimat 
och därmed höjda havsnivåer. Det finns 
dock en sårbarhet kopplat till extremväder, 

varför bolaget har identifierat så kallade low 
cost/no cost-åtgärder att vidta i samband 
med nyproduktion, stora ombyggnadspro-
jekt samt vid ordinarie underhåll. Exempel 
på sådana åtgärder är att takkonstruktioner 
ses över för att både klara större regn-
mängder, snölaster samt vindpåverkan. Att 
förbereda sig för tillfälliga översvämningar 
är en annan åtgärd som vidtas i byggnader 
som ligger i lägen med större risk för kraf-
tiga översvämningar.

Beträffande omställningsrisker och möj-
ligheter har Vasakronan redan kommit 
långt. Sedan 2009 har bolaget halverat 
energianvändningen och köper sedan tio 
år tillbaka klimatneutral och/eller förnybar 
energi till alla fastigheter. De har även mil-
jöcertifierat en stor del av beståndet, 85 
procent. Det är dock inte bara förvalt-
ningen av fastigheter som måste göras kli-
matneutral, även byggarbetena måste bli 
klimatneutrala. Byggarbeten har idag en 
hög klimatbelastning, där användningen 
av betong orsakar höga utsläpp på grund 
av cementproduktionen. Utsläpp sker 
också som en konsekvens av transporter 
till och från arbetsplatsen samt från 
arbetsmaskinerna som används. Vasakro-
nan arbetar därför med att minska sin 
materialanvändning i byggprojekt, med 
att gå över till material med låg klimatpå-
verkan. I Uppsala bygger Vasakronan ett 
11 000 kvadratmeter stort kontorshus i trä, 
ett material som binder koldioxid istället 
för att generera utsläpp.
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Riskhantering Tabell 1A Exempel på potentiella omställningsrisker (omarbetad från TCFD) 

Omställningsrisker Potentiell finansiell påverkan för bolag Potentiell finansiell påverkan  
för Andra AP-fonden

Regulatoriska

•	 Högre pris för utsläpp av växthusgaser/ 
högre kostnader för energi

•	 Högre krav på klimatrapportering
•	 Regleringar för produkter/tjänster
•	 Exponering mot legala processer 

•	 Ökade priser för utsläpp av växthusgaser
•	 Större krav på utsläppsrapportering
•	 Högre krav/regleringar för existerande pro-

dukter och tjänster
•	 Exponering mot legala processer  

(stämningar)

Högre pris på koldioxid, klimatregleringar 
och rapportering är generellt sett positivt 
finansiellt för AP2 som universell ägare. 
Om kostnader för koldioxid internaliseras 
ger det en mer effektiv marknad.

Utmaningen för AP2 är att identifiera 
vilka tillgångsslag/sektorer/bolag som är 
vinnare respektive förlorare i takt med 
att de regulatoriska kraven ökar.

Teknologiska

•	 Substituering av nuvarande produkter/
tjänster till lågkoldioxid

•	 Investeringar i nya teknologier som inte 
lyckas

•	 Kostnader för att ställa om till lågkoldioxid-
teknologier  

•	 Kapitalförstörelse pga att tillgångar skrivs av 
i förtid (s.k. strandade tillgångar), 

•	 Minskad efterfrågan på befintliga produkter
•	 Kostnader för forskning och utveckling inom 

nya och alternativa teknologier
•	 Höga kostnader för omställning. 
•	 Kostnader för att anpassa/använda nya rikt-

linjer och processer

Omställningstakten är avgörande för 
den finansiella värderingen av de fossila 
reserver och bolag med tillgångar som 
är beroende av fossil energi för sina pro-
dukter/tjänster. 

Utmaning för AP2 att bedöma vilka tek-
nologier som kommer att lyckas och i 
vilken takt samt hur nya teknologier 
kommer att påverka tillgångsslag, sekto-
rer, bolag, och värdepapper.

Marknadsmässiga

•	 Förändringar i kunders beteenden
•	 Osäkerhet i marknadssignaler
•	 Ökande kostnader för råmaterial

•	 Minskande efterfrågan pga förändrade pre-
ferenser hos kunder

•	 Ökande kostnader för råvaror och behand-
ling av avfall

•	 Plötsliga och oväntade förändringar i energi-
priser

•	 Förändringar i hur bolag kan ta betalt 
•	 Förändringar i värdering av tillgångar  

(t.ex. fossila reserver, mark och värdepapper) 

Teknologiska och marknadsmässiga ris-
ker och möjligheter är sammankopp-
lade. Omställningen kommer att inne-
bära förändringar hos konsumenter och 
de kan både bero på ändringar i prefe-
renser och/eller teknologiförändringar. 

Utmaningen densamma som för tekno-
logiska risker. 

Varumärke

•	 Förändrade kundpreferenser
•	 Stigmatisering av sektorer
•	 Ökande intresse från intressenter eller 

negativ återkoppling från intressenter

Minskade inkomster p.g.a. minskad:
•	 efterfrågan på produkter/tjänster
•	 produktionskapacitet (t.ex. p.g.a.  

fördröjningar och förseningar)
•	 negativ påverkan på medarbetare (t.ex.  

förmåga att attrahera och behålla personal)

Bolag kan skapa ökat aktieägarvärde 
genom att förstärka sitt varumärke. Vik-
tigt att bolag/fonder i AP2:s portfölj inte 
kränker konventioner och riktlinjer som 
Sverige undertecknat. 

För AP2 är det viktigt att förvalta pen-
sionskapitalet på ett sätt som innebär att 
allmänhetens förtroende för pensionssys-
temet upprätthålls eller förstärks.

					   

I avsnittet om riskhantering ska organisationen beskriva hur de identifierar, bedömer och hanterar klimatre-
laterade risker och möjligheter och hur dessa är integrerade i organisationens övergripande riskhantering. 
Kapitalägare ska även beskriva dialogaktiviteter med portföljbolag och hur den totala portföljen är positio-
nerad gentemot en omställning till ett lågkoldioxidsamhälle. 

Organisationens process för att identi-
fiera och bedöma klimatrelaterade 
risker 
AP2 har sedan 2013 haft en process för att 
identifiera och bedöma finansiella klimatris-
ker. Den började med en analys av hur 
dessa risker är prissatta av marknaden. 
Eftersom fonden ansåg att det var troligt 
med kraftfullare policyåtgärder och att pri-
set för förnyelsebar energi skulle bli allt mer i 
paritet med priset för fossil energi, bedömde 
fonden att fossilenergibolag och kraftbolag 
var sektorer med högst finansiell klimatrisk. 
För kolbolag gjorde fonden en analys på 
sektornivå, för övriga bolag en analys på 
bolagsnivå. Om marknaden prissatt klimat-
risken korrekt är den finansiella klimatrisken 
liten, även om bolagets klimatrisk är hög. 
I de analyser som AP2 gör för att identifiera 
vilka bolag som ska avinvesteras utförs även 
en analys av aktiens värde i relation till bola-
gets klimatrisk. 

Under 2019 har klimat varit i fokus inom 
den finansiella sektorn bland annat på grund 
av arbetet inom EU Sustainable Finance. AP2 
berörs inte direkt, men detta arbete kom-
mer förhoppningsvis att underlätta och för-
bättra möjligheterna för kapitalägare och 
kapitalförvaltare att identifiera och bedöma 
klimatrelaterade risker. Fondledningen och 
förvaltningsledningen följer utvecklingen. 

TCFD delar upp klimatrisker i 1) omställ-
ningsrisker som i sin tur delas upp i regulato-
riska, teknologiska, marknadsmässiga och 
varumärkesrisker samt 2) fysiska klimatrisker 
som delas upp i akuta och systematiska. I 
arbetet med TCFD under hösten 2017 utgick 
AP2 från TCFD:s kategorisering för att iden-
tifiera klimatrisker som bedömts relevanta 

för att bedöma risker i AP2:s noterade 
aktieportfölj. I tabell 1, på sidorna 61-62, 
visas de risker som TCFD ger som exempel 
samt vilken potentiell finansiell påverkan 
dessa kan ha. 

Som kapitalägare kan det som beskrivs 
som en omställningsrisk även vara en möj-
lighet. Till exempel anser AP2 att det vore 
positivt med ett marknadspris på koldioxid 
som speglar de externa kostnaderna. Detta 
skulle ge marknaden signaler som innebär 
att den kan prissätta tillgångarna mer kor-
rekt. Eftersom fonden redan har identifie-
rat klimat som en finansiell risk och till viss 
del minskat denna risk, förväntas en sådan 
förändring vara positivt finansiellt för fon-
den. I tabell 1 och 2 anges de klimatrisker 
och möjligheter som TCFD tar upp i sina 
rekommendationer, vilken potentiell finan-
siell påverkan TCFD beskriver samt vilken 
potentiell finansiell påverkan dessa kan 
innebära för AP2.

Dialoger med bolag och beslutsfattare 
Förutom att investera i hållbara strategier 
för AP2 dialoger med bolag och beslutsfat-
tare för att påverka omställningen till ett 
lågfossilt samhälle. AP2 har de senaste åren, 
tillsammans med andra investerare, lagt 
fram ett antal aktieägarförslag kring klimat 
till flera bolag inom fossil energi (BP, Shell, 
Statoil) och gruvsektorn (Glencore, Rio 
Tinto, Anglo American). Dessutom använ-
der fonden även sin rösträtt för att stödja 
andra investerares aktieägarförslag om 
klimat. Under det senaste året har fonden 
noterat att många bolags styrelser åtar sig 
att förbättra sin klimatrapportering både 
vad gäller utsläpp och utvärdering av 

bolagens projekt/verksamheter gentemot 
klimatscenarier. 

AP2 är aktiv medlem i PRI (Principles for 
Responsible Investment) och IIGCC (Institu-
tional Investor Group on Climate Change) 
som båda arbetar mycket med bolagsdialo-
ger. I december 2017 lanserades ett stort 
internationellt bolagsdialoginitiativ Climate 
Action 100+, som är ett femårigt globalt ini-
tiativ med de 100 (+50) bolagen som har 
störst koldioxidutsläpp (Scope 1-3). AP2 
ansvarar, tillsammans med Öhmans, för en 
av dessa bolagsdialoger. Målet för dessa 
dialoger är att bolagen ska minska sina 
utsläpp, förbättra sin klimatrapportering (i 
enlighet med TCFD) samt säkerställa att 
bolagens styrelser har ett tydligt ansvar och 
tillsyn kring klimat. AP2:s dialoger med 
bolag sker på olika nivåer beroende på vad 
syftet är. Stora initiativ initieras med ett brev 
till ordförande och VD. Sedan fortsätter dia-
logen med personer som direkt arbetar 
med frågorna som dialogen gäller. 

Att utnyttja rösträtt på bolagsstämmor 
är ett annat sätt att kommunicera med 
bolag. Under 2019 röstade fonden på 865 
(816) utländska bolagsstämmor i 842 (800) 
bolag i 22 (30) länder. Av totalt 309 (311) 
aktieägarförslag avsåg 57 (64) stycken, 
18 (20) procent, hållbarhet. Inom området 
hållbarhet var 27 (20) stycken relaterade 
till klimat (klimatförändringar, tvågraders-
scenariet, växthusgasutsläpp eller förnyel-
sebar energi).  

Politiska åtgärder krävs för att den glo-
bala temperaturökningen ska begränsas i 
linje med Parisavtalet. IIGCC driver och 
samordnar även dialoger med beslutsfat-
tare genom att framföra investerares krav 

på policyåtgärder, som möjliggör ökade 
investeringar i klimatsmarta lösningar. 
Bland annat har IIGCC tillsammans med 
ett flertal andra investerarorganisationer 
publicerat ett dokument, Global Investor 
Statement on Climate Change, som 

beskriver hur investerare kan bidra och 
vilka förväntningar investerare har på 
regeringar. Drygt 630 investerare har skri-
vit under detta dokument. AP2 har, till-
sammans med cirka 200 globala investe-
rare, uppmanat regeringarna i G7- och 

G20-länderna att leva upp till Parisavtalet, 
driva på ett snabbt genomförande och 
uttrycka sitt fortsatta stöd för detta arbete.

Inom EU har det under 2019 kommit 
flera rapporter och direktiv för att möjlig-
göra en omställning med målet att nå kli-
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Tabell 1B Exempel på potentiella fysiska klimatrisker (omarbetad från TCFD) 

Fysikaliska klimatrisker Potentiell finansiell påverkan för bolag Potentiell finansiell påverkan  
för Andra AP-fonden

Akuta

•	 Fler och kraftfullare extrema väderhän-
delser 

•	 Minskade inkomster p.g.a. störningar i pro-
duktionen (t.ex. svårigheter med transporter 
och leverantörer)

•	 Minskade inkomster och högre kostnader 
pga negativ påverkan på personalen (t.ex. 
hälsoaspekter, säkerhet, frånvaro)

•	 Befintliga tillgångar skrivs av i förtid (t.ex. 
skador på fastigheter eller tillgångar i hög-
riskområden)

•	 Ökande produktionskostnader (t.ex. vatten-
brist för vattenkraftverk och kylvatten för 
fossil elproduktion och kärnkraft)

•	 Ökande kapitalkostnader (t.ex. skador på 
anläggningar)

•	 Minskade inkomster från lägre försäljning/
produktion

•	 Ökande kostnader för försäkringspremier 
och potentiell minskad möjlighet att försäkra 
tillgångar i högriskområden

Fysiska klimatrisker kan potentiellt 
påverka alla tillgångsslag men de till-
gångsslag där de fysiska klimatriskerna 
(både de akuta och systematiska) är 
störst är inom fastigheter: konventio-
nella samt skogs- och jordbruk. 

Fysiska klimatrisker är viktiga för AP2:s 
investeringar i CatBonds (katastrofobli-
gationer).

Fysiska klimatrisker hos bolag AP2 inves-
terar i.

Systematiska

•	 Förändrade nederbördsmönster och 
stora variationer i vädermönster

•	 Ökande medeltemperatur
•	 Havsnivåhöjningar

					   

Tabell 2 Exempel på potentiella klimatmöjligheter (omarbetad från TCFD) 

Klimatrelaterade möjligheter Potentiell finansiell påverkan för bolag Potentiell finansiell påverkan  
för Andra AP-fonden

Resurseffektivitet

•	 Mer effektiva transporter
•	 Mer effektiva produktions- och  

distributionsprocesser
•	 Återanvänding
•	 Flytta till energieffektiv byggnad
•	 Minskad vattenanvändning och konsum-

tion

•	 Minskade tillverkningskostnader (p.g.a. ökad 
effektivitet och kostnadsbesparingar)

•	 Ökad produktionskapacitet som resulterar i 
ökade inkomster

•	 Ökat värde för fasta tillgångar (t.ex. högre 
värde för energieffektiva fastigheter)

•	 Fördelar för medarbetare och planering 
(t.ex. bättre arbetsmiljö vad gäller hälsa och 
säkerhet, mer nöjda medarbetare) vilket 
leder till lägre kostnader

Det är positivt för AP2 att bolag arbe-
tar med klimatmöjligheter på ett sätt 
som ökar aktieägarvärdet. Genom att 
integrera ESG-faktorer i investerings-
analyser och processer kan fonden 
identifiera bolag som är resurseffek-
tiva.

Energikällor

•	 Använda energi med låga koldioxidut-
släpp 

•	 Använda policyinstrument som stödjer 
omställning

•	 Användning av nya teknologier
•	 Delta i marknader för koldioxid
•	 Skifta till decentraliserad elkraftspro-

duktion

•	 Minskade tillverkningskostnader
•	 Minskad exponering mot ökande priser på 

fossil energi
•	 Minskad exponering mot växthusgasutsläpp 

och därför mindre känsliga för ändringar i 
kostnader för koldioxidutsläpp

•	 Avkastning på investering i lågutsläppstek-
nologier

•	 Ökad tillgång till kapital (p.g.a. att fler investe-
rare föredrar lågutsläppsproducenter)

•	 Varumärkesfördelar som leder till ökad 
efterfrågan på varor/tjänster

Produkter och tjänster

•	 Utveckling och/eller expansion av varor/
tjänster med låga utsläpp

•	 Utveckla lösningar för adaption och för-
säkringslösningar till följd av klimatrisker

•	 Utveckla nya produkter genom FoU och 
innovation

•	 Förmåga att diversifiera affärsaktiviteter
•	 Förändringar i konsumenters preferenser

•	 Ökade intäkter genom efterfrågan på pro-
dukter och tjänster med lägre koldioxidut-
släpp

•	 Ökade intäkter genom nya lösningar för 
anpassningar till klimatförändringar (t.ex. 
försäkringslösningar)

•	 Bättre positionering gentemot konkurrenter 
givet ändrade kundpreferenser, som resulte-
rar i ökade intäkter

Marknader

•	 Tillgång till nya marknader
•	 Användning av incitament från publika 

sektorn
•	 Tillgång till nya tillgångar och marknader 

som behöver försäkringsskydd

•	 Ökande intäkter genom tillgång till nya och 
kommande marknader (t.ex. partnerskap 
med regeringar och utvecklingsbanker)

•	 Ökad diversifiering av finansiella tillgångar 
(t.ex. gröna obligationer och infrastruktur)

Resiliens

•	 Delta i program kring förnyelsebar 
energi och användning av energieffektiva 
metoder

•	 Ersättning/diversifiering vad gäller resurser

•	 Ökat marknadsvärde genom resiliensplane-
ring (t.ex. infrastruktur, mark, byggnader)

•	 Ökande pålitlighet av leverantörskedjans för-
måga att leverera under olika förhållanden

•	 Ökade intäkter genom nya produkter/tjäns-
ter relaterat till motståndskraft (resiliens)

					   

matneutralitet 2050. För att ytterligare 
stödja EU att sätta ett netto-nollmål år 
2050 koordinerade IIGCC ett öppet brev 
till EU:s ledare i december 2019. AP2:s VD 
var en av 46 investerare som skrev under. 
Brevet verkar ha haft en positiv påverkan, 
då EU kommissionens ordförande refere-
rar till brevet i en tysk TV-intervju.

AP2:s processer för att hantera klimat-
relaterade risker 
Fondledningen, tillsammans med chefen 
för strategiavdelningen och fondens seni-
ora hållbarhetsanalytiker, ansvarar för det 
strategiska hållbarhetsarbetet samt imple-
mentering och uppföljning. Det löpande 
arbetet hanteras inom fondens olika avdel-
ningar. För finansiella klimatrisker för note-
rade aktier har AP2 en etablerad process. 
Hållbarhetsaspekter är integrerade i fon-
dens affärsplaner. 

AP2 arbetar med att göra ESG-infor-
mation mer lättillgänglig. Fonden har 

utvecklat ett verktyg (genom Power Busi-
ness Intelligence) för att göra klimatdata 
tillgängliga för de interna portföljförval-
tarna av noterade aktiemandat. Klimat-
data som används i detta verktyg är olika 
indikatorer och mätetal från MSCI ESG. 
Under 2019 har fokus varit på att ta fram 
mätetal för att kunna avgöra om koldiox-
idavtryckets förändring beror på portfölj-
förändringar eller på förändringar i bola-
gens utsläpp.  

Integration av processer för att identi-
fiera, bedöma och hantera klimatrela-
terade risker i organisationens övergri-
pande riskhantering 
I fondens risksystem finns numera ESG-
data tillgängliga för att möjliggöra håll-
barhetsanalyser av fondens portfölj. 
Under 2019 har ett verktyg utvecklats som 
gör koldioxidavtrycksdata tillgänglig, på 
daglig basis, för de interna noterade 

aktiemandaten.
Fonden håller på att utveckla ett mått 

för fondens hållbarhetsprestanda gente-
mot den basportfölj som utgör grunden 
för fondens utvärdering av vald strategisk 
portfölj.

Fortsatt arbete 
Risk Management-avdelningen har som 
prioriterad målsättning att under 2020 
arbeta med att ta fram en fondövergri-
pande analys avseende finansiella hållbar-
hetsrisker. AP2 planerar att arbeta med 
scenarioanalys för att identifiera klimatris-
ker och möjligheter samt fortsätta att 
söka relevanta sätt att identifiera, bedöma 
och hantera klimatrelaterade risker i orga-
nisationens övergripande riskhantering. 
AP2:s dialoger med bolag fortsätter 
under 2020, bland annat genom initiativet 
Climate Action 100+. 

ANDRA AP-FONDEN KLIMATRAPPORT ENLIGT TCFD
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Mätetal och mål
I avsnittet om mätetal och mål ska organisationen rapportera om mätetal och mål som används för att bedöma 
och hantera relevanta klimatrelaterade risker och möjligheter då sådan information är betydelsefull.

Mätetal som används av organisatio-
nen för att bedöma klimatrelaterade 
risker och möjligheter i linje med dess 
strategi och risk management-process 
I tabell 1 och 2 beskrivs de risker och 
möjligheter som TCFD ger i sina rekom-
mendationer, vilken finansiell påverkan 
dessa kan ha samt möjlig finansiell påver-
kan för AP2. Fonden identifierade 2017 
ett antal mätetal och indikatorer för kli-
matrelaterade risker och möjligheter för 
den noterade aktieportföljen uppdelad 
på omställningsrisker, fysiska klimatrisker 
och klimatmöjligheter enligt de mätetal 
och indikatorer som fonden har tillgång 
till via MSCI ESG Manager. Under 2019 
har en utvärdering gjorts av de övergri-
pande indikatorerna som tidigare identi-
fierats. Slutsatsen är att det är svårt att 
använda indikatorerna för att förstå för-
ändringar i en portfölj. 

Under 2019 har AP2 utvecklat ett verk-
tyg som gör energi- och koldioxiddata för 
noterade aktier mer tillgängliga för fon-
dens analytiker och portföljförvaltare.

AP2 har som ambition att utveckla 
portföljen i linje med Parisavtalet. Fonden 
utgår från FN:s klimatpanel IPCC:s 
1,5-gradersscenario med begränsad 
överträdelse för att bedöma hur portföl-
jen utvecklas. Enligt P1-scenariot ska 
utsläppen minska med 50 procent 2030 
jämfört med 2010 och med 82 procent 
2050. Se sidan 56.

Med detta som utgångspunkt är det 
AP2:s ambition att minska portföljens kol-
dioxidavtryck genom att påverka bolagen 
att minska sina koldioxidutsläpp i linje med 
Parisavtalet. För att kunna följa denna 

utveckling kommer AP2 att från och med 
2019 redovisa utvecklingen av aktieport-
följens direkta utsläpp (Scope 1) uppdelat i 
förändring av portföljens innehav och 
bolagens utsläpp.

AP2:s årliga koldioxidavtryck beräknas för 
portföljinnehav per den 31 december med 
hjälp av senast tillgängliga koldioxiddata för 
bolagens direkta utsläpp (Scope 1) samt 
indirekta utsläpp från energi (Scope 2). 
AP2 beräknar och redovisar koldioxidav-
tryck för sina noterade aktieportföljer uti-
från ägarandel för mätetal 1, 2 och 3. För 
mätetal 4 används portföljvikt. 
Koldioxidexponering redovisas med 
följande fyra mätetal:

1.	 Totalt koldioxidutsläpp 
Summan av ägd andel av port-
följbolagens respektive koldioxid-
utsläpp.

2.	 Relativt koldioxidutsläpp 
Summan av ägd andel av port-
följbolagens respektive koldioxid-
utsläpp i förhållande till portföl-
jens marknadsvärde.

3.	 Koldioxidintensitet 
Summan av ägd andel av port-
följbolagens respektive koldioxid-
utsläpp i förhållande till summan 
av ägd andel av portföljbolagens 
omsättning.

4.	 Portföljviktad koldioxidinten-
sitet (TCFD) 
Måttet summerar portföljbolagens 
respektive koldioxidintensitet, det 
vill säga ett bolags koldioxidut-
släpp i förhållande till dess omsätt-
ning, baserat på respektive bolags 
andel av portföljen

Under 2019 har AP-fonderna kommit 
överens om att även redovisa föränd-
ringen av aktieportföljernas koldioxidut-
släpp. Förändringar av AP-fondernas 
portföljers koldioxidavtryck kan ha två 
orsaker. Dels kan förändringen bero på 
ändrade portföljinnehav, dels att bola-
gens koldioxidutsläpp har förändrats. 

Tidigare har det inte varit möjligt att 
utläsa anledningen till att koldioxidav-
trycket har förändrats. AP-fonderna har 
nu utvecklat sin rapportering och kom-
mer för 2019 för första gången redovisa 
förändringar över tid för Totalt koldiox-
idutsläpp och Portföljviktad koldioxidin-
tensitet. Beräkningarna sker med de 
formler som redovisas på AP2:s webb-
plats. Där finns även mer information 
om koldioxidavtryck samt formler för 
övriga mätetal. 

Rapporter avseende växthusgas (GHG) 
utsläpp, Scope 1, Scope 2 och, om det 
är lämpligt, Scope 3 och de relaterade 
riskerna 
Noterade aktier
AP2 rapporterar sedan 2014 årligen den 
noterade aktieportföljens koldioxidav-
tryck. Alla AP-fonder kom 2015 överens 
om att använda samma metodik och 
mätetal och valde då ut tre mätetal för 
koldioxidavtryck som alla baserades på 
fondernas ägarandel. För att ligga i linje 
med TCFD:s rekommendationer inklude-
rade AP-fonderna i rapporteringen för 
2017 även koldioxidintensitet som viktat 
medelvärde, eftersom det är det mått 
som TCFD rekommenderar. Koldioxidav-
trycket i AP2:s aktieportfölj fortsätter att 

minska, men minskningen är mindre än 
förra året. Det beror på att fonden 2018 
implementerade nya flerfaktorindex för 
globala aktier, som bland annat beaktar 
bolagens koldioxidintensitet. Det relativa 
koldioxidutsläppet minskade 2019 med 
16 (28) procent. Koldioxidintensitet mins-
kade 2019 med 7 (46) procent och den 
portföljviktade koldioxidintensiteten 
(TCFD) minskade med 12 (33) procent.
Det totala koldioxidutsläppet minskade 
med 3 procent mellan 2018 och 2019. 

Innehavsförändringar bidrog med  en 
minskning på 10 procentenheter medans 
bolagen bidrog med en ökning av 7 pro-
centenehter. Den portföljviktade koldiox-
idintensitet minskade med 7 procent och 
här bidrog innnehavsförändringar med 
minus 8 procentenheter och bolagen 
med plus 1 procentenhet.

Sammantaget visar alla de fyra mäte-
talen för den noterade aktieportföljen 
2019 att AP2 fortsätter att minska sitt 
koldioxidavtryck och exponeringen mot 

koldioxidintensiva bolag. De nya mäteta-
len som visar förändring av koldioxidut-
släpp gör det tydligt att minskningen 
kommer från förändringar i fondens 
innehav, inte från faktiska utsläppsminsk-
ningar från bolagens verksamhet.

I figuren på sidan 58 visas en så kallad 
brygga förändringen i totalt koldioxidut-
släpp (Scope 1) som visar om förändringen 
från innehavsförändringar och bolagens 
utsläpp uppdelat på (Sverige, utvecklade 
marknader och tillvästmarknader). Det är 
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Koldioxidavtryck för den noterade aktieportföljen, Scope 1 och 2

Mätetal 2019 2018 2017

1. Totalt koldioxidutsläpp (miljoner tCO2e) 1,6 1,7 2,6
Sverige 0,1 0,1 0,2
Utvecklade marknader 0,6 0,7 1,4
Tillväxtmarknader 0,9 0,9 1,1
Förändring av portföljens  totala koldioxidutsläpp i förhållande till föregående år (%) –3
– varav förändring beroende på förändringar i portföljens innehav (%-enheter) –10
– varav förändring beroende på förändringar i bolagens utsläpp (%-enheter) 7

2. Relativt koldioxidutsläpp (tCO2e/mnkr) 11 13 18
Sverige 4 4 5
Utvecklade marknader 9 11 19
Tillväxtmarknader 19 22 32

3. Koldioxidintensitet (tCO2e/mnkr) 14 15 28
Sverige 7 7 10
Utvecklade marknader 11 12 31
Tillväxtmarknader 20 24 37

4. Portföljviktad koldioxidintensitet (TCFD) (tCO2e/mnkr) 14 16 24
Sverige 5 5 6
Utvecklade marknader 15 16 27
Tillväxtmarknader 21 23 23
Förändring av portföljens koldioxidintensitet (TCFD) i förhållande till föregående år (%) –7
– varav förändring beroende på förändringar i portföljens innehav (%-enheter) –8
– varav förändring beroende på förändringar i bolagens utsläpp (%-enheter) 1
Marknadsvärdet av fondens portfölj som täcks in av CO2e-data (mdkr) 144,1 130,5 142,4
Andel av aktiekapitalet som det fi nns data för (%) 96 97 92

1. Totalt koldioxidutsläpp. Summan av ägd andel av portföljbolagens respektive koldioxidutsläpp.
2. Relativt koldioxidutsläpp. Summan av ägd andel av portföljbolagens respektive koldioxidutsläpp i förhållande till portföljens marknadsvärde.
3. Koldioxidintensitet. Summan av ägd andel av portföljbolagens respektive koldioxidutsläpp i förhållande till summan av ägd andel av portföljbolagens omsättning.
4.  Portföljviktad koldioxidintensitet (TCFD). Måttet summerar portföljbolagens respektive koldioxidintensitet, d v s ett bolags koldioxidutsläpp i förhållande till 

dess omsättning, viktat baserat på respektive bolags andel av portföljen. 

Formlerna för ovanstående mätetal fi nns tillgängliga på fondens webbplats.
CO2e (koldioxidekvivalent) är en måttenhet som gör det möjligt att jämföra klimatpåverkan från olika växthusgaser.
Källa: MSCI ESG Research/Andra AP-fonden.

Klimat/Miljö
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framförallt fondens innehavsförändringar 
som resulterat i ett lägre koldioxidavtryck. 

Övriga tillgångsslag
AP2:s ambition är att så småningom 
kunna presentera ett koldioxidavtryck 
som inkluderar alla tillgångsslag. För 2019 
har fonden beräknat koldioxidavtrycket 
från noterade aktier, skogs- och jord-
bruksfastigheter och konventionella fast-
igheter. Det innebär att 56 (51) procent av 
AP2:s fondkapital mäts enligt någon kol-
dioxidsindikator. 

AP2:s onoterade fastighetsbolag har en 
koldioxidintensitet på 0,6 (0,7) tCO₂e/mnkr 
baserat på marknadsvärde. Att koldioxid-
intensiteten minskat beror främst på att 
marknadsvärderingen ökat. Koldioxidin-
tensiteten per kvadratmeter är oförändrad 
på 0,04 ton/m². Energiintensiteten är 
också densamma 164 kWh/m² . 

Fonden för dialoger med förvaltare av 
skogsfastigheter om beräkning av koldi-
oxidinlagring respektive koldioxidutsläpp. 
Två av fondens förvaltare, New Forests 
och Nuveen, har beräknat den totala kol-
dioxidinlagringen som finns lagrad i deras 
skogar. AP2:s andel av koldioxidinlag-
ringen är 10,5 (10,4) miljoner tCO₂e. 

Under året har AP2:s förvaltare för 
jordbruksfastigheter genomfört en beräk-
ning av investeringarnas koldioxidavtryck. 
Att genomföra en sådan beräkning är 

komplext och det finns en akademisk 
debatt i samband med olika metoder. 
Efter diskussioner med ledande bransch-
experter och akademiska institutioner har 
dock en metodik tagits fram. Denna base-
ras på direkta in- och utflöden (till exem-
pel bränsle, gödningsmedel, kemikalier, 
skörd) på farmnivå och innefattar 70 olika 
produktionssystem med kombinationer av 
region, typ av gröda och produktionssätt. 
Utsläppen beräknas sedan för varje pro-
duktionssystem och summeras till en total 
för portföljen. 

Även jordbruksfastigheternas koldiox-
idinlagring beräknas, men då endast för 
de brasilianska jordbruksfastigheterna och 
de stora områden som avsätts för beva-
rande ändamål, så kallade legala reservat 
(LR) och permanenta skyddsområden 
(PPA). AP2:s andel av koldioxidutsläppen 
uppgår till 71 000 ton CO2e årligen och 
AP2:s andel av koldioxidinlagringen till 
6,25 miljoner tCO2e.

Fonden gjorde 2016 en sektoranalys 
av riskkapitalinvesteringarnas koldioxid-
avtryck genom att använda koldioxid-
data från noterade bolag i olika sektorer 
och geografier, eftersom data för ono-
terade bolag är mycket begränsade. 
Analysen visade att koldioxidtunga län-
der och sektorer inte är överrepresente-
rade. Koldioxidavtrycket ligger i linje 
med MSCI World DM. 

ANDRA AP-FONDEN KLIMATRAPPORT ENLIGT TCFD

Organisationens mål för att hantera 
klimatrelaterade risker och möjligheter 
samt avkastning gentemot målen  
AP2:s vision är Förvaltning i världsklass. 
För att nå denna vision arbetar förvalt-
ningen aktivt med att integrera hållbar-
het i analys och investeringsprocesser. 
Fondens ambition är att ha en portfölj i 
linje med Parisavtalet. TCFD:s rekom-
mendationer ses som ett verktyg i fon-
dens arbete med att operationalisera sin 
klimatambition. 

AP2 arbetar fortlöpande med att för-
bättra riskinformationen på mandat-, till-
gångsslags- och fondnivå. För att följa 
upp den finansiella påverkan från avin-
vesteringsbeslut har AP2:s avdelning för 
avkastningsanalys tagit fram en metodik 
för att jämföra avkastningen för MSCI 
World Developed Markets och MSCI 
Emerging Markets, exklusive och inklu-
sive de avinvesterade bolagen. Avkast-
ningsbidraget från hösten 2014 och fram 
till den 31 december 2019, efter att dessa 
bolag uteslutits ur index, har gett ett 
positivt bidrag på 2,65 procent. Avinves-
teringarna representerade vid årets 
utgång 1,67 procent av MSCI World DM. 
Se även sidan 29.
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Bilaga 1 
Andra AP-fonden har i arbetet med att analysera sitt klimatarbete använt de förslag som finns i TCFD:s rekommendationer 
både vad gäller alla sektorer samt den specifika vägledning som ges för kapitalägare.

Styrning
I avsnittet om styrning ingår att beskriva hur ledningen bedömer och 
hanterar klimatrisker och möjligheter samt vilken kunskap och tillsyn 
styrelsen har i dessa frågor.  

a) Beskriv styrelsens tillsyn över klimatrelaterade risker och 
möjligheter.

1.	 Process och hur ofta styrelsens och/eller styrelsens kommittéer 
(revison, risk, andra) informeras om klimatrelaterade frågor.

2.	 Om styrelsen och/eller styrelsens kommittéer tar hänsyn till 
klimatrelaterade frågor när de ser över strategier, större för-
ändringar, risk management, översyn av implementering av 
strategier och avkastning etc.

3.	 Hur styrelsen övervakar utvecklingen gentemot mål för kli-
matrelaterade frågor.

b) Beskriv ledningens roll i att bedöma och hantera klimatrelate-
rade risker och möjligheter. Följande information kan inkluderas:

1.	 Om organisationen har tilldelat klimatrelaterade ansvarsom-
råden till ledningen och om så är fallet huruvida sådana 
ledande befattningar rapporterar till styrelsen eller ett styrel-
seutskott och om dessa uppgifter innefattar bedömning och/
eller hantering av klimatrelaterade frågor.

2.	 En beskrivning av organisationsstruktur.
3.	 Vilka processer som finns för att informera ledningen om kli-

matrelaterade frågor.
4.	 Hur ledningen övervakar klimatrelaterade frågor.

Strategi
I strategiavsnittet ingår att rapportera om aktuell och potentiell 
påverkan av klimatrelaterade risker och möjligheter för organisatio-
ners affär, strategi och finansiell planering. För Andra AP-fonden som 
kapitalägare innebär att risker och möjligheter ska identifieras och 
beskrivas utifrån fondens investeringsstrategi. 

a) Beskriv vilka klimatrelaterade risker och möjligheter som orga-
nisationen har identifierat på kort, medel och lång sikt.

1.	 Organisationen ska tillhandahålla följande information:  
	 i) En beskrivning av vad de anser vara relevanta korta, 		
	 medel och långa tidshorisonter, då hänsyn tagits till 		
	 organisationens tillgångar eller infrastruktur och det 		
	 faktum att klimatrelaterade aspekter ofta manifesteras 		
	 över längre tidshorisonter (medel till lång tid). 
	 ii) En beskrivning av specifika klimatrelaterade aspek-		
	 ter som potentiellt kommer att ske inom respektive tids-		
	 horisont (kort, medel och lång) som kan ha en mate-		
	 riell finansiell påverkan på organisationen. 
	 iii) En beskrivning av de processerna som finns för att 		
	 bestämma vilka risker och möjligheter som kan ha en 		
	 materiell finansiell påverkan på organisationen.

2.	 Organisationer ska överväga att tillhandahålla en beskrivning 
av sina risker och möjligheter per sektor och/eller geografier. I 
beskrivningen av klimatrelaterade aspekter ska organisationer 
referera till tabell A1 och A2. (Exempel på klimatrelaterade ris-
ker och möjligheter och deras potentiella finansiella påver-
kan).

  
b) Beskriv påverkan av klimatrelaterade risker och möjligheter för 
organisationens affär, strategi och finansiella planering. 

1.	 Kapitalägare skall beskriva hur klimatrelaterade risker och 
möjligheter är integrerade i relevanta investeringsstrategier. 
Detta kan beskrivas utifrån hela fondens perspektiv, eller 
investeringsstrategi eller individuella investeringsstrategier för 
olika tillgångsslag. 

 
c) Beskriv hur motståndskraften hos organisationens strategier 
är för olika klimatrelaterade scenarier, inklusive ett tvågraders- 
eller lägre scenario. 

1.	 Organisationer skall beskriva hur motståndskraftiga deras stra-
tegier är för klimatrisker och möjligheter, hänsyn tagit till en 
omställning till en lågfossil ekonomi som ligger i linje med ett 
tvågradersscenarier eller lägre och då det är relevant för orga-
nisationen, scenarios med ökade fysiska klimatrelaterade risker.  

2.	 Organisationer skall överväga att diskutera: 
	 i. Var de tror att deras strategier kommer att påverkas 		
	 av klimatrelaterade risker och möjligheter. 

	 ii. Hur deras strategier kan komma att ändras för att 		
		  adressera potentiella risker och möjligheter. 

	 iii. Klimatrelaterade scenarier och deras tidshorisont(er).
3.	 Kapitalägare som gör scenarioanalys skall överväga att ha en 

diskussion om hur klimatrelaterade scenarier används, för att 
informera om investeringar i specifika tillgångsslag.	  

Riskhantering 
I detta avsnitt ska organisationen beskriva hur de identifierar, bedömer 
och hanterar klimatrelaterade risker och möjligheter och hur dessa är 
integrerade i organisationens övergripande riskhantering. Kapitalägare 
ska även beskriva dialogaktiviteter med portföljbolag och hur den totala 
portföljen är positionerad gentemot en omställning till ett lågkoldioxid-
samhälle. 

a) Beskriv organisationens process för att identifiera och 
bedöma klimatrelaterade risker.  
En viktig aspekt i denna beskrivning är hur organisationen bestäm-
mer den relativa betydelsen av klimatrelaterade risker i relation till 
andra risker. 

1.	 Organisationer skall beskriva om de tar hänsyn till nuvarande och 
kommande regleringskrav relaterade till klimatförändring (t.ex. 
utsläppsbegränsningar) och andra relevanta faktorer. 

2.	 Organisationer skall överväga att rapportera om: 

	 i. Processer för att bedöma den potentiella storleken och 		
	 påverkan (size and scope) på identifierade klimatrisker. 
	 ii. Definitioner i riskterminologin som används eller 		
	 referens till existerande klassificeringsramverk.

3.	 Kapitalägare skall beskriva, där så är befogat, dialogaktiviteter 
med portföljbolag för att uppmuntra bättre rapportering och 
praxis relaterat till klimatrisker för att förbättra tillgängligheten 
av data och kapitalägares möjligheter att bedöma klimatrelate-
rade risker.  

	
 b) Beskriv organisationens processer för att hantera klimatrela-
terade risker. 

1.	 Organisationer skall beskriva sina processer för att hantera kli-
matrelaterade risker, inklusive hur de tar beslut om att mildra, 
överföra, acceptera eller kontrollera dessa risker. 

2.	 Dessutom skall organisationer beskriva sina processer för att 
prioritera klimatrelaterade risker, inklusive hur bedömningen 
av betydelsen görs inom organisationen. 

3.	 Organisationerna skall adressera de risker som är relevanta. I 
tabell A1 och A2 beskrivs processen för att hantera klimatrisker. 

4.	 Kapitalägare skall beskriva hur de bedömer att deras totala 
portfölj är positionerad gentemot en omställning till ett låg-
fossilt energiutbud, produktion och användning. Detta kan 
inkludera en förklaring av hur kapitalägaren aktivt förvaltar 
portföljernas positioner i relation till omställningen. 

 
c) Beskriv hur processer för att identifiera, bedöma och hantera 
klimatrelaterade risker är integrerade i organisationens övergri-
pande riskhantering.
	 1. Organisationer skall beskriva hur deras processer för att identi-	
	 fiera, bedöma och hantera klimatrelaterade risker är integrerade i 	
	 organisationens övergripande riskhantering. 

Mätetal och mål
I detta avsnitt ska organisationen rapportera om mätetal och mål som 
används för att bedöma och hantera relevanta klimatrelaterade risker 
och möjligheter då sådan information är betydelsefull. 

a) Rapportera de mätetal som används av organisationen för att 
bedöma klimatrelaterade risker och möjligheter i linje med dess 
strategi och risk management-process.

1.	 Organisationer skall tillhandahålla nyckelmätetal som används 
för att mäta och hantera klimatrelaterade risker och möjlighe-
ter, som beskrivs i tabell A1 och A2.

2.	 Organisationer skall överväga att inkludera mätetal om klimat-
relaterade risker som associeras med vatten, energi, markan-
vändning och avfall där de är relevant och möjligt.

3.	 Där klimatrelaterade aspekter är betydelsefulla ska organisatio-
ner överväga att beskriva om och hur relaterade mätetal är 
inkluderade i kompensationspolicyer (remuneration policies).

4.	 Då det är relevant skall organisationer ge sitt interna koldiox-
idpris och klimatrelaterade möjlighetsmätetal som t.ex. 

inkomster från produkter och tjänster som designats för en låg-
fossil ekonomi. Mätetal skall ges för bakåt i tiden för att möjliggöra 
en trendanalys. Utöver detta, om det inte är uppenbart, skall orga-
nisationer ge en beskrivning på metoderna som används för att 
beräkna eller uppskatta klimatrelaterade mätetal.

5.	 Kapitalägare skall beskriva mätetal som används för att bedöma 
klimatrelaterade risker och möjligheter i varje fond eller investe-
ringsstrategi. Då det är relevant skall kapitalägare också beskriva 
hur dessa mätetal har förändrats över tid. Där så är lämpligt skall 
kapitalägare ge mätetal som används för investeringsbeslut och 
uppföljning. 

b) Rapportera Scope 1, Scope 2 och om det är lämpligt Scope 3 växt-
husgasutsläpp (GHG), och de relaterade riskerna.

1.	 Organisationen skall tillhandahålla sitt Scope 1- och Scope 2- 
utsläpp av växthusgaser och, om lämpligt, Scope 3-utsläpp och 
relaterade risker. Växthusgasutsläpp skall beräknas i linje med 
GHG Protcols metodik för att möjliggöra aggregering och jäm-
förbarhet mellan organisationer och jurisdiktioner. Om lämpligt 
skall organisationer överväga att lämna relaterade allmänt 
accepterade industrispecifika intensitetsmått.

2.	 Växthusgasutsläpp och associerade mätetal skall tillhandahållas 
bakåt i tiden för att möjliggöra trendanalys. Då det inte är 
uppenbart vilken metodik som används för att beräkna eller 
uppskatta ska dessa anges.

3.	 Kapitalägare skall tillhandahålla koldioxidintensitet (viktat medel-
tal), då data finns tillgängliga eller kan uppskattas, för varje fond 
eller investeringsstrategi. Utöver detta kan kapitalägare tillhanda-
hålla andra mätetal som de anser är betydelsefulla för beslutsfat-
tande inklusive en beskrivning av metodik.  

c) Beskriv målen som används av organisationen för att hantera 
klimatrelaterade risker och möjligheter och avkastning gente-
mot målen.

1.	 Organisationer skall beskriva sina klimatrelaterade mål som de är 
relaterade till växthusgasavtal, vattenanvändning, energianvänd-
ning etc, i linje med förväntade regulatoriska krav eller mark-
nadsbegränsningar eller andra mål. Andra mål kan inkludera 
effektivitets- eller finansiella mål, tolerans för finansiell förlust, 
undvikande av växthusgasutsläpp genom produktens livscykel, 
eller mål för nettoomsättning av produkter och tjänster som 
designats för en lågfossil ekonomi.

2.	 I beskrivningen av sina mål skall organisationer överväga att 
inkludera följande:

	 i. Om målet är absolut eller intensitetsbaserat.
	 ii. Tidshorisonten för vilket målen är satta.
	 iii. Nyckelindikatorer (KPI:er) som används för att bedöma 	

		  framstegen som görs gentemot målen. Då det inte är 		
		  uppenbart skall organisationen uppge en beskrivning av 	
		  vilka metoder som använts för att beräkna mål och åtgärder.
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